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Sammanfattning 
Uppsatsens titel: Hur förklaras rörlig ersättning till verkställande direktörer 
– En studie av Mid och Large Cap-bolag 
Seminariedatum: 2011-05-23  
Kurs: FEKP90, Examensarbete på magisternivå, Finansiering, 30 högsko-
lepoäng (30 ECTS)  
Författare: Zebastian Jönsson och Michael Nilsson  
Handledare: Maria Gårdängen 
Fem nyckelord: Rörlig ersättning, Verkställande direktör, Multipel regressionsana-
lys, Agentteori, Tournament theory 
Syfte: Uppsatsen syftade till att finna en enkelt applicerbar generell mo-
dell som förklarar variationen i VD:s rörliga ersättning genom att 
studera variabler av storleks-, prestanda-, merit-, ägarförhållande-, 
styrelse-, bransch- samt makroekonomisk karaktär. Svaret på fråge-
ställningen ämnar bidra till forskningen kring rörlig ersättning ge-
nom att finna hur stor del av variationen i VD:s rörliga ersättning 
som är möjlig att statistiskt förklara via mätbara variabler.  
Metod: Sambandet mellan den beroende variabeln, VD:ns rörliga ersätt-
ning, samt de valda förklaringsvariablerna undersöktes med hjälp 
av en multipel regressionsmodell. För att undersöka insamlad data 
har panel data använts för att fånga skillnader över tiden. 
Teoretiskt perspektiv: Uppsatsen grundar sig i agentteori, tournament theory samt corpo-
rate governance litteratur. De tre synsätten tillsammans med tidiga-
re empirisk forskning inom området var det som utgjorde grunden 
för examensarbetet. 
Empiri: I uppsatsen behandlades 100 bolag med residens i Sverige som var 
noterade på NASDAQ OMX Nordic Mid och Large Cap mellan 
åren 2005-2009. Årsredovisningar, Datastream, Riksbankens hem-
sida samt Ägarna och Makten i Sveriges Börsföretag var de primä-
ra källorna till insamlad data.  
Slutsats: Analysen visade ett positivt samband mellan verkställande direk-
törs rörliga ersättning och omsättning, överavkastning, ROE, antal 
år som verkställande direktör för nuvarande företag, andel ut-
ländskt aktieägande och Sveriges BNP samt ett negativt samband 
med vd-byte, andel oberoende styrelseledamöter och 12 månaders 
STIBOR-ränta. Dessa variabler förklarade 13 procent av variatio-
nen i rörlig ersättning. Resterande 87 procent ansågs förklaras av 
företags- och branschspecifika variabler, konkurrensen mellan före-
tag, tröskeleffekter, nepotism, förhandlingskraft, meriter, media 
samt eventuella makroeffekter som inte inkluderats i modellen. 
 2 
Abstract 
Title: How to explain variable compensation to CEO 
– A study of Mid and Large Cap Companies 
Seminar date: 2011-05-23  
Course: FEKP90, Master thesis in business administration, 30 University 
Credit Points (30 ECTS)   
Authors: Zebastian Jönsson and Michael Nilsson  
Advisor: Maria Gårdängen 
Five key words: Variable compensation, CEO, Multiple regression analysis, Agency 
theory, Tournament theory 
Purpose: The master thesis aimed to find a simple applicable general model 
that explains variable compensation to CEO in relation to variables 
of size, performance, merit, ownership, board of directors, industry 
and macro economical nature. The answer to the question intended 
to contribute to the research on variable compensation by finding 
the proportion of the CEO's variable compensation that is possible 
to statistically explain through measurable variables. 
Methodology: The thesis examined the relationship between the dependent varia-
ble, CEO's variable compensation, and the selected explanatory va-
riables using a multiple regression model. Panel data has been used 
to best study changes over time. 
Theoretical perspective: The thesis was based on agency theory, tournament theory and 
corporate governance literature. These three approaches together 
with previous empirical research in the field were what built the 
foundation for the thesis. 
Empirical foundation: The master thesis included 100 companies with residence in Swe-
den that were listed on NASDAQ OMX Nordic Mid and Large Cap 
between the years 2005-2009. Annual reports, Datastream, the 
Swedish national bank’s homepage and Ägarna och Makten i Sve-
riges Börsföretag were the primary sources for the collected data.  
Conclusion: The analysis showed a positive correlation between variable com-
pensation and sales, excess returns, ROE, CEO tenure, percentage 
of foreign equity participation and Sweden’s GDP, and a negative 
correlation with change of CEO, percentage of independent direc-
tors, and 12 month STIBOR rate. These variables explained 13 
percent of the variation in variable compensation. The remaining 
87 percent were expected to be explained by company and industry 
specific variables, competition among companies, threshold effects, 
nepotism, negotiating power, merits, media and possible macro-
economic effects that were not included in this model. 
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1. Inledning 
1.1 Bakgrund 
Rörlig ersättning till ledande befattningshavare har blivit vanligare de senaste åren, något 
Günther Mårder verkställande direktör (VD) för Aktiespararna menar att aktiesparare är posi-
tiva till.1
En fråga som uppstår på grund av ovanstående är: Vilken betydelse har rörlig ersättning för 
VD:ars prestationer? Bruno S. Frey menar att rörlig ersättning sällan fungerar.
 Mårder anser emellertid att makroekonomiska faktorers påverkan på företagets re-
sultat, och därigenom VD:ars ersättning, är något som inte bör försummas. Vidare menar 
Mårder att det viktigt med en fortsatt undersökning av den senaste periodens snabba föränd-
ring av rörlig ersättning till VD:ar. 
2
I slutet av 1990-talet var genomsnittslönen för en VD, hos företagen på S&P 500-lista i USA, 
475 gånger högre än genomsnittslönen för andra anställda. En liknande undersökning genom-
fördes för svenska företag där resultatet visade att VD:ar tjänade 12 gånger mer än övriga 
anställda i genomsnitt. Två orsaker till den generellt lägre VD-ersättningen är att Sverige 
styrts av Socialdemokraterna under merparten av perioden efter andra världskriget samt att 
lagstiftning och skattepolitik varit missgynnande för höginkomsttagare. Ett par orsaker till att 
VD:ar erhåller högre ersättning än övriga anställda är att en VD:s arbete innebär en högre 
grad stress och är även en mer utsatt position.
 Enligt Frey 
finns det fyra orsaker till varför kopplingen mellan prestationer och ersättning är låg. Den 
första orsaken är att prestationer är svåra att mäta, vilket gör att ersättning som baseras på 
dåtida resultat kan vara missvisande. Den andra orsaken är att motivationen hos individer för-
sämras av rörlig ersättning. Vidare är den tredje orsaken att företagen lockar till sig fel perso-
ner vid användning av rörlig ersättning, personer som vill maximera egen inkomst istället för 
att utföra en meningsfull arbetsuppgift. Till sist menar Frey att rörlig ersättning leder till in-
terna problem i bolagen eftersom VD:ar riskerar att fokusera på fel uppgifter. 
3
En studie från University of Southern California, som undersökte VD-ersättning hos 3 000 
företag i 27 länder, visar att svenska VD:ar är femte bäst betalda i världen ifall endast fast 
   
                                                 
1 Institutet för näringslivsforskning, ”Rörlig ersättning till vd – vad säger forskningen?” Hämtad 2011-01-24, 
från http://www.ifn.se/web/Rorlig_ersattning_till_vd_1.aspx, (2009) 
2 Institutet för näringslivsforskning, ”Är bonus en bra drivkraft för vd?” Hämtad 2011-01-24, från 
http://www.ifn.se/web/bonusseminarium_okt2009.aspx, (2009) 
3 Randøy, Trond & Nielsen, Jim, “Company Performance, Corporate Governance and CEO Compensation in 
Norway and Sweden”, Journal of Management and Governance, Vol 6, (2002) s. 57–81 
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ersättning tas i beaktande.4
Det ovanstående resultatet förstärks i en studie av Hallvarsson & Halvarsson där de visar att 
VD-ersättningar i svenska bolag är avsevärt lägre än i övriga europeiska bolag.
 Det grundar sig på att svenska bolag har en avsevärt högre andel 
fast ersättning, i förhållande till rörlig, än många andra länder. Till exempel USA, som har 
högst ersättning ifall total ersättning mäts, har en väldigt hög andel rörlig ersättning. Eftersom 
den rörliga ersättningen inte är garanterad mäts endast den fasta ersättningen. Det medför att 
länder med hög andel rörlig ersättning har en låg garanterad ersättning i studien. 
5
  
Figur 1 – Jämförelse av genomsnittlig VD-ersättning
 Där finns 
även en tydlig skillnad i ersättningsstrukturen mellan de svenska och de övriga europeiska 
bolagen. Svenska VD:ars totala ersättning består av mer än två tredjedelar fast ersättning me-
dan övriga europiska VD:ar erhåller mindre än en tredjedel i fast ersättning. Jämförelsen gjor-
des mellan de 30 största företagen i Sverige och 44 slumpmässigt valda företag bland de 500 
största i företagen i övriga Europa (FT500). 
6 Figur 2 – Jämförelse av genomsnittlig andel fast lön av VD-
ersättning7
Någon tidigare empirisk studie som har sökt att finna en förklarande modell för rörlig ersätt-
ning exklusive värdepappersbaserad ersättning har inte påträffats. Av den anledningen skulle 
en generell modell över rörlig ersättning vara bidragande till forskningen inom ersättning till 
ledande befattningshavare. 
 
  
                                                 
4 Aronsson, Cecilia, ”Sverige har världens högsta vd-löner” Hämtad 2011-01-25 från 
http://www.va.se/vabors/dom/2009/05/12/sverige-har-varldens-hogst/, (2009) 
5 Hallvarsson & Halvarsson, ”VD-ersättningar i svenska storföretag 2009” Hämtad 2011-02-05 från 
http://www.halvarsson.se/PageFiles/17536/HH_Ersattn-debatt-VD-2010_ink%20DI.pdf, (2010) 
6 Ibid. 
7 Ibid. 
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1.2 Positionering 
Det finns en mängd tidigare empirisk forskning kring olika variablers påverkan på VD:ars 
fasta och totala ersättning. Som tidigare nämnts finns inte samma urval inom forskningen 
kring rörlig ersättning till VD. Det gör att positioneringen av examensarbetet inriktas mot 
studier som antingen studerat fast eller total ersättning till VD. 
Tosi et al. genomförde år 2000 en metaanalys där författarna sammanställde resultaten från 
137 tidigare studier.8
I en studie från 2010 undersökte Feng et al. vilken inverkan institutionellt aktieägande har på 
rörlig ersättning till VD.
 Metaanalysen fokuserar på storleks- och prestandavariablers inverkan på 
VD-ersättning. Analysen visar att storleksvariabler förklarar en mycket större del av fluktua-
tionen i VD-ersättning än någon av prestandavariablerna. Företagets storlek redogör för mer 
än 40 procent av förändringen i VD-ersättning medan företagets prestanda svarar för mindre 
än 5 procent. 
9
Randøy och Nielsen undersökte i sin studie vilken inverkan variabler av prestanda och styrel-
sekaraktär har på total VD-ersättning.
 Resultatet visar att förändring i totalt institutionellt aktieägande har 
en statistiskt signifikant positiv korrelation med total ersättning. Variabeln visar hur effekten 
av övervakningen från stora aktieägare påverkar ersättningen till VD:n. Vidare visar författar-
na att en högre andel oberoende styrelseledamöter är negativt korrelerad med VD-ersättning. 
10
Oxelheim et al. undersökte makroekonomiska faktorers inverkan på total ersättning hos 131 
svenska börsbolag mellan åren 2001-2005.
 Studien genomfördes 1998 på 224 svenska och norska 
börsnoterade företag. Resultatet visar att VD:ar gynnas av att ha stora styrelser, stort antal 
utländska medlemmar i styrelsen samt ett högt börsvärde. 
11
                                                 
8 Tosi, Henry L., Werner, Steve, Katz, Jeffrey P & Gomez-Mejia, Luis R, “How much does performance matter? 
A meta-analysis of CEO pay studies”, Journal of Management Vol. 26 No. 2 (2000) s. 301–339 
 Resultatet visar att ersättningsnivån är annorlun-
da om ersättning ges oberoende av makroekonomiska fluktuationer. Studiens regressionsmo-
dell förklarar 60 procent av variationen i total ersättning. Av variationen visar sig 2 procent 
för total ersättning respektive 20 procent för rörlig ersättning vara hänförlig till de makroeko-
nomiska variablerna. 
9 Feng, Zhilan, Ghosh, Chinmoy, He, Fan & Sirmans, C.F. “Institutional Monitoring and REIT CEO Compensa-
tion”, J Real Estate Finan Econ 40 (2009) s. 446–479 
10 Randøy & Nielsen, “Company Performance, Corporate Governance and CEO Compensation in Norway and 
Sweden” 
11 Oxelheim, Lars, Wihlborg, Clas & Zhang, Jianhua, “Executive Compensation and Macroeconomic Fluctua-
tions”, IFN Working Paper No. 746 (2008) 
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Merparten av de undersökta empiriska studierna ämnar inte finna en generell modell över 
ersättning till VD. Istället undersöks en särskild grupp av variabler, tillsammans med en sam-
ling kontrollvariabler. Det tas i hänsyn genom att även studera de kontrollvariabler som an-
vänds i de empiriska studierna. Merparten av de mer omfattande studierna har genomförts på 
de europeiska och amerikanska marknaderna. Det är även så att tidigare studier fokuserar en-
bart på total eller fast ersättning, vilket gör att en analys av rörlig ersättning är ett välbehövligt 
tillskott till den rådande forskningen. Sammanfattningsvis medför det att en studie som ämnar 
finna en generell modell för den svenska marknaden är av värde för forskningen kring VD-
ersättning.  
1.3 Syfte 
Uppsatsen syftar till att finna en enkelt applicerbar generell modell som förklarar variationen i 
VD:s rörliga ersättning genom att studera variabler av storleks-, prestanda-, merit-, ägarför-
hållande-, styrelse-, bransch- samt makroekonomisk karaktär. Svaret på frågeställningen äm-
nar bidra till forskningen kring rörlig ersättning genom att finna hur stor del av variationen i 
VD:s rörliga ersättning som är möjlig att statistiskt förklara via mätbara variabler. 
1.4 Avgränsning  
Analysen är avgränsad till att gälla bolag som var listade på NASDAQ OMX Nordic Mid och 
Large Cap och hade residens i Sverige. Vidare avgränsningar är att bolagen skall ha varit 
börsnoterade minst ett helt kalenderår under perioden 1 januari 2005 till 31 december 2009. 
För att vara med i urvalsgruppen krävs även att företagen hade en uttalad rörlig ersättning till 
VD. Finansiella företag exkluderas på grund av att skillnaderna mellan finansiella och icke-
finansiella företag anses vara för stora. Att det inte går att definiera omsättningen för flertalet 
av företagen är även en bidragande faktor till exkluderingen. Avgränsningarna genomförs för 
att på bästa sätt kunna genomföra analysen med likvärdiga bolag och på så sätt uppnå ett ap-
plicerbart resultat. Motivet för vald tidsperiod är att kravet att redovisa rörlig ersättning i bo-
lagens årsredovisningar implementerades år 2005, samt att tidsperioden anses var tillräckligt 
lång för att fånga upp både en uppgång och en nedgång i den svenska ekonomin. 
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2. Litteratur 
2.1 Agentteori 
Fama och Jensen definierar ett företag som en samling kontrakt mellan olika parter som håller 
ihop företaget. De menar att kontrakten är vad som differentierar olika företag och är även det 
som specificerar vilka rättigheter och skyldigheter de olika parterna har.12 Agentteori definie-
ras som när aktieägarna, principalen, anställer en VD, agenten, för att genomföra ett arbete åt 
dem. Båda parterna är nyttomaximerande, vilket kommer leda till att deras mål kommer att 
skilja sig åt. Aktieägarna vill uppnå en så hög avkastning som möjligt, medan VD:n vill max-
imera den egna inkomsten. För att stävja det måste principalen erbjuda agenten ett incitament, 
till exempel rörlig ersättning, som gör att parternas intressen sammanfaller. Eftersom kontrak-
ten sällan kan genomföras kostnadsfritt uppkommer agentkostnader, dessa benämns monito-
ring costs, bonding costs samt residual losses. Genom att övervaka agenten kan principalen 
minimera risken att agenten agerar i eget intresse. Kostnaderna det medför benämns monito-
ring costs. I vissa situationer gynnar det agenten att inkludera klausuler som anger att agen-
tens ersättning sjunker vid undermåliga resultat, för att garantera att han inte agerar på ett sätt 
som skadar principalen, så kallade bonding costs. De kostnader som uppstår på grund av me-
ningsskiljaktigheter mellan principalen och agenten, utöver monitoring samt bonding costs, 
benämns residual losses.13
Akerlof visar i sin artikel att agentteorin antar att det finns en form av informationsasymmetri 
mellan principalen och agenten.
 
14
Resonemanget ovan medför att principal-agent-problemet ses som en av anledningarna till 
uppkomsten av rörlig ersättning. Den rörliga delen av VD:ns ersättning fungerar som incita-
 I artikeln beskrivs det genom att diskutera the market for 
lemons. På marknaden uppstår informationsasymmetri, gällande kvalitet och värde, mellan 
köpare (principalen) och säljare (agenten). Det leder till adverse selection costs, vilket inklu-
derar kostnader som köparen har för att försäkra sig om kvalitén på produkten. En annan 
kostnad som går in under benämningen är kostnaden säljaren har för att garantera köparen om 
att produkten är av hög kvalité. Kostnaderna är framtvingade av informationsasymmetrin som 
uppstår när säljaren har större kunskap om den egna varan eller tjänsten. 
                                                 
12 Fama, Eugene & Jensen, Michael, “Separation of Ownership and Control”, Journal of Law and Economics, 
Vol. 26, No. 2, Corporations and Private Property (1983) s. 301-325 
13 Jensen, Michael & Meckling, William H, “Theory of the Firm: Managerial Behavior Agency Costs and Own-
ership Structure”, Journal of Financial Economics 3 (1976) s. 305-360 
14 Akerlof, George, “The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism”, The Quarterly 
Journal of Economics, Vol. 84, No. 3 (1970) s. 488-500 
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ment för agenten att agera på det sätt principalen önskar.15
2.2 Tournament theory 
 Innebörden av det är att agentteori 
är nära kopplat till varför rörlig ersättning existerar och bör därför fungera som grundläggande 
teoretisk bas för vidare diskussion. 
I en artikel från 1981 presenterar Lazear och Rosen något som benämns tournament theory.16
2.3 Corporate Governance regelverket i Sverige  
 
Det är en form av ersättningsschema som betalar individer en förutbestämd ersättning beroen-
de på vilken rang individen har inom organisationen. Ersättningsschemat fungerar genom att 
individerna tävlar mot varandra och den individ som når högst rang (VD) kommer att erhålla 
högst ersättning. Det sättet att se på ersättning anses förklarar mycket av de ersättningsskill-
naderna som finns inom organisationer. Ett tydligt exempel är den ersättningsökning som sker 
när en organisation utser en vice VD till ny VD. Den vice VD:n kan ibland tredubbla sin er-
sättning genom att uppnå en högre rang. Det kan inte förklaras genom att personen har tre-
dubblat sin nytta för organisationen, däremot kan ökningen förklaras genom tournament theo-
ry. Den formen av ersättningsschema är överlägsen prestationsbaserad ersättning i de fall 
principalen inte har möjlighet att kostnadseffektivt övervaka agenten. Det beror på att det 
finns en informationsasymmetri som kan leda till moral hazard vid användning av presta-
tionsbaserad ersättning. Det inträffar när agenten har mer information än principalen vilket 
möjliggör att agenten agerar på ett, för principalen, skadligt sätt. 
Den ursprungliga koden för svensk bolagsstyrning infördes den 1 juli 2005 för alla bolag som 
var noterade på dåvarande börsens A- och O-lista med ett marknadsvärde överstigande tre 
miljarder svenska kronor.17 Anledningen till införandet av koden var att garantera att bolagen 
styrs i enlighet med vad som är effektivast för aktieägarna, samt att förbättra förtroendet för 
bolagen på kapitalmarknaden och hos den svenska befolkningen. Normsamlingen innefattar 
bestämmelser kring hur redovisning av ersättning till befattningshavare ska gå tillväga.18
                                                 
15 Bång, Joakim & Waldenström, Daniel, ”Rörlig ersättning till VD – vad säger forskningen?” Ekonomisk debatt 
nr 5, (2009) s. 41-56 
 Ko-
den fungerar som en kompletterande norm till aktiebolagslagen och annan offentlig reglering 
16 Lazear, Edward P.  & Rosen, Sherwin, “Rank-Order Tournaments as Optimum Labor Contracts”, The Journal 
of Political Economy, Vol. 89, No. 5, (1981) s. 841-864 
17 Kollegiet för svensk bolagsstyrning, ”Historik”, Hämtad 2011-02-07 från 
www.bolagsstyrning.se/koden/historik 
18 Kollegiet för svensk bolagsstyrning, Svensk kod för bolagsstyrning, (Stockholm: Hallvarsson & Halvarsson., 
2010) s. 3 
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genom att ställa högre krav än Sveriges Rikes lag.19 Den 1 februari 2010 uppdaterades koden 
för bolagsstyrning i Sverige, och gäller sedan 2008 alla svenska bolag vars aktier handlas på 
svensk reglerad marknad.20
Med uppdateringen av koden uppmanas varje enskilt företag att utse en kommitté vars uppgift 
är att besluta om ersättning till ledande befattningshavare inom organisationen. Det var ett 
beslut som tidigare togs direkt av styrelsen men nu istället faller på, den av styrelsen valda, 
ersättningskommittén. I grunden är dess primära uppgift att utforma ett incitamentprogram 
som är tillräckligt attraktivt för att behålla nuvarande ledande befattningshavare och samtidigt 
locka till sig nya anställda med rätt kvalifikationer, vilket gynnar både företaget och aktie-
ägarna.
  
21
Nuvarande börsnoterade företag är generellt så stora att ägarskap och kontroll sker separat. 
Aktieägarna äger företagen samtidigt som någon form av företagsledning kontrollerar företa-
get. Problematiken är att få företagsledningen att agera utifrån aktieägarnas intresse. Vilket 
tidigare nämnts under rubriken agentteori kan det dilemmat motverkas genom att erbjuda fö-
retagsledningen en rörlig ersättning. Ytterligare en lösning på problemet är att styrelsen ut-
ökar övervakningen av företagsledningen. Några av de övervakande organ som finns tillgäng-
liga är revisorer, analytiker, investmentbanker, kreditinstitut samt staten via skattehantering-
en. Alla har i någon form ett intresse av att följa företaget, vilket styrelsen kan utnyttja för att 
se till att företagsledningen agerar i linje med aktieägarnas intresse. 
 
2.4 Tidigare empirisk forskning  
Det finns en mängd tidigare empirisk forskning kring VD-ersättning. Som tidigare nämnts är 
merparten av forskningen inriktad på total ersättning till VD. Majoriteten av studierna genom-
förs med hjälp av multipel regressionsanalys, där en rad förklarande variabler används för att 
förklara vad som styr VD-ersättning. I kommande avsnitt listas tidigare studier som ligger till 
grund för valet av variabler i den multipla regressionsmodellen. 
                                                 
19 Kollegiet för svensk bolagsstyrning, ”Syftet med koden”, Hämtad 2011-04-15 från 
www.bolagsstyrning.se/koden/syfte 
20 Kollegiet för svensk bolagsstyrning, ”Koden”, Hämtad 2011-01-20 från www.bolagsstyrning.se/koden 
21 Lundberg, Karl, Remfors, Oscar & Strbac, Blazana, Ersättningskommittéer och VD-löner – en studie av bety-
delsen av ersättningskommittens sammansättning för ersättning till VD i svenska bolag, Lund: Lunds universitet, 
Företagsekonomiska instituationen (2007) 
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2.4.1 Hur stor inverkan har storlek och resultat på VD-ersättning? 
År 2000 genomfördes en metaanalys av Tosi et al. där resultatet från 137 tidigare studier från 
hela världen sammanställdes.22
Randøy och Nielsen har undersökt vilken inverkan variabler av prestandakaraktär har på total 
VD-ersättning i 224 norska och svenska företag.
 Författarna undersökte relationen mellan storlek, prestanda 
och VD-ersättning. Resultatet visar att storleksvariablerna förklarar en mycket större andel av 
variationen i VD-ersättning än någon av prestandavariablerna. Företagets storlek förklarar 
mer än 40 procent av variationen samtidigt som företagets prestanda förklarar mindre än 5 
procent. I studien formulerar författarna hypotesen att VD-ersättning i stort är okänslig för 
företagsprestationer och bestäms huvudsakligen av företagets storlek, vilket stämmer väl med 
redovisat resultat. Vidare visar författarna att en förändring av 1 procent i prestandavariabler 
leder till en förändring i VD-ersättning på 4 procent, samma siffra för storleksvariabler är 5 
procent. 
23
2.4.2 Inverkan av erfarenhet 
 Resultatet av studien indikerar, till skillnad 
från tidigare empirisk forskning, att inget signifikant samband finns mellan hur företag preste-
rar och ersättning till VD. Variablerna som används för att kontrollera det är return on equity 
(ROE) och return on assets (ROA). Resultatet medförde att Randøy och Nielsen tvingades 
förkasta sin hypotes om att prestandavariabler har en positiv inverkan på ersättningen till VD. 
Variabeln antal år som VD i nuvarande företag anses av Lilling24, Li et al.25, Feng et al.26 
samt Ryan och Wiggins27
                                                 
22 Tosi et al., “How much does performance matter? A meta-analysis of CEO pay studies” 
 ha en signifikant inverkan på VD:s ersättningsnivå. Lilling, Feng et 
al. samt Ryan och Wiggins finner en negativ korrelation mellan ersättningsnivån och antal år 
som VD i nuvarande företag. Li et al. finner tvärtemot en positiv korrelation vilket gör varia-
beln osäker. I hypoteserna från de tidigare empiriska studierna antas variabeln vara positivt 
korrelerad med VD-ersättning. Ryan och Wiggins menar att det beror på två faktorer. För det 
första kan en lång anställning vara synonymt med ihållande goda prestationer, vilket premie-
23 Randøy & Nielsen, “Company Performance, Corporate Governance and CEO Compensation in Norway and 
Sweden” 
24 Lilling, Matthew, “The Link between CEO compensation and firm performance”, Atlantic Economic Journal 
34 (2006) s. 101–114 
25 Li, Donghui, Moshirian, Fariborz, Nguyen, Pascal & Tan, Liwen, “Corporate Governance or Globalization: 
What Determines CEO Compensation in China?” Research in International Business and Finance 21 (2007) s. 
32–49 
26 Feng et al., “Institutional Monitoring and REIT CEO Compensation” 
27 Ryan, Harley & Wiggins, Roy, “The influence of firm- and manager-specific characteristics on the structure of 
executive compensation” Journal of Corporate Finance Vol. 7 No. 2 (2001) s. 101-123 
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ras med högre ersättning. För det andra leder en längre anställningsperiod till att VD:n ökar 
sitt inflytande i företaget vilket kan leda till högre ersättning.28
2.4.3 Bolagets ägarförhållande – Hur påverkar det?  
 
Andel institutionellt ägande är en variabel som undersökts av Feng et al.29
Oxelheim och Randøy har studerat vilken inverkan andelen blockholder ägarskap, samman-
lagda ägandet av de tre största aktieägarna, har på den totala ersättningen. I studien visar vari-
abeln på ett negativt samband med VD-ersättning.
 I studien antas in-
stitutionellt ägande öka övervakningen på VD:n vilket i sin tur leder till en negativ inverkan 
på ersättningen. Resultatet visar istället att institutionellt ägande har en positiv inverkan på 
ersättning till VD. I studien anses den positiva inverkan bero på att den ökade övervakningen 
från institutionella ägare leder till att VD:n förbättrar sina prestationer. Den ökade prestations-
förmågan premieras därefter med högre ersättning.  
30
2.4.4 Styrelsestrukturens inverkan på prestationsbaserad ersättning 
 Paralleller mellan det resultatet och resul-
tatet från Feng et al. kan dras eftersom de valda variablerna ämnar undersöka samma faktor, 
övervakning av VD. 
Tidigare empiriska forskning kring styrelsens inverkan på VD-ersättning har genomförts av 
Oxelheim och Randøy31, Firth et al.32, Li et al.33 samt Randøy och Nielsen34. Li et al. finner 
ett positivt samband mellan andelen oberoende styrelseledamöter och VD-ersättning. Enligt 
studien bör en hög grad av oberoende styrelseledamöter leda till en högre ersättning till VD:n. 
Sambandet bekräftas senare i regressionsanalysen som visar ett statistiskt signifikant positivt 
samband. Enligt Li et al. kan det förklaras av att oberoende styrelseledamöter vill ha en god 
relation med VD:n eftersom det oftast är VD:n som väljer de oberoende ledamöterna.35
                                                 
28 Ibid. 
 
29 Feng et al., “Institutional Monitoring and REIT CEO Compensation” 
30 Oxelheim, Lars & Randøy, Trond, “The Anglo-American Financial Influence on CEO Compensation in Non-
Anglo-American Firms” Journal of International Business Studies, Vol. 36 No. 4 (2005) s. 470-483 
31 Ibid. 
32 Firth, Michael, Fung, Peter M.Y. & Rui, Oliver M., “How ownership and corporate governance influence 
chief executive pay in China’s listed firms”, Journal of Business Research 60 (2007) s. 776–785 
33 Li et al., “Corporate Governance or Globalization: What Determines CEO Compensation in China?” 
34 Randøy & Nielsen, “Company Performance, Corporate Governance and CEO Compensation in Norway and 
Sweden” 
35 Feng et al., “Institutional Monitoring and REIT CEO Compensation” 
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Oxelheim och Randøys hypotes säger att stora styrelser leder till en sämre övervakning av 
VD:s prestationer.36 Oxelheim och Randøy menar att en större styrelse har som effekt att bo-
laget presterar sämre, vilket leder till lägre VD-ersättning. Det betyder att det antas finnas ett 
negativt samband mellan styrelsens storlek och ersättningen som utgår till VD. I analysen 
visar resultatet det motsatta, eftersom det visar ett signifikant positivt samband mellan total 
VD-ersättning och storleken på styrelsen. Firth et al. finner tvärtemot ett signifikant negativt 
samband, vilket bekräftar Oxelheim och Randøys hypotes.37
Oxelheim och Randøy visar i en studie över de svenska och norska marknaderna att en högre 
andel angloamerikanska styrelseledamöter har en positiv inverkan på ersättning till VD.
  
38
Randøy och Nielsen bekräftar de tidigare empiriska forskningsresultaten då storleken på sty-
relsen samt andelen utländska styrelseledamöter har en positiv inverkan på VD-ersättning i 
deras studie.
 
Författarna menar att en inkludering av angloamerikanska styrelseledamöter i styrelsen med-
för att ledamöterna försöker tillämpa den corporate governance kultur som råder i deras hem-
länder. Vidare leder det till en sammanstötning mellan två differentierade corporate gover-
nance kulturer, vilket Oxelheim och Randøy menar resulterar i en kombination av båda kultu-
rerna. 
39
2.4.5 Sambandet mellan VD-ersättning och makroekonomiska fluktuationer  
  
I en studie av Oxelheim et al. undersöktes sambandet mellan VD-ersättning och makroeko-
nomiska fluktuationer hos 131 bolag på Stockholmsbörsen under perioden 2001-2005.40
                                                 
36 Oxelheim & Randøy,  “The Anglo-American Financial Influence on CEO Compensation in Non-Anglo-
American Firms” 
 En-
ligt studien kan makroekonomiska fluktuationer förväntas ha en inverkan på hur majoriteten 
av företag presterar och därmed även en inverkan på prestationsbaserad ersättning. I vilken 
mån ett enskilt bolag påverkas beror på hur känsligt det företaget är för makroekonomiska 
fluktuationer. De makroekonomiska faktorerna ligger utanför ledningens kontroll och kan inte 
alltid prognostiseras. Emellertid kan ledningen minska inverkan av makroekonomiska fluk-
tuationer på bolaget genom att använda sig av riskhantering. Oxelheim et al. identifierar i 
studien tre makroekonomiska faktorer som påverkar ersättningen, dessa är växelkurs, ränta 
37 Firth et al., “How ownership and corporate governance influence chief executive pay in China’s listed firms” 
38 Oxelheim & Randøy,  “The Anglo-American Financial Influence on CEO Compensation in Non-Anglo-
American Firms” 
39 Randøy & Nielsen, “Company Performance, Corporate Governance and CEO Compensation in Norway and 
Sweden” 
40 Oxelheim et al., ”Executive Compensation and Macroeconomic Fluctuations” 
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samt inflation. Dem visar även att den totala ersättningen ser annorlunda ut om den ges utan 
hänsyn till makroekonomiska faktorer. Under perioden som undersöks förklarar makroeko-
nomiska faktorer en årlig variation på 2 procent i total ersättning samt 20 procent i rörlig er-
sättning när resultatet rensas för effekten av de övriga variablerna i regressionsmodellen. Den 
sammanlagda justerade förklaringsgraden för modellen är 60 procent, men den innehåller 
även storleks- och prestandavariabler samt sju stycken industrivariabler (dummies). 
2.5 Sammanställning av tidigare empirisk forskning på området om VD-
ersättning 
 
Studie Författare Antal 
obs. 
Beroende variabel Variabler & 
Koefficienttecken  
R2 & 
Adj. 
R2 
Tidsperiod 
& land 
How much does 
performance 
matter? A meta-
analysis of 
CEO pay stu-
dies 
Tosi, 
Werner, 
Katz and 
Gomez 
Meija 
899 N/A Δ Sales (+) 
ROA (+) 
ROE (+) 
 
N/A 1987-1991 
Company Per-
formance, Cor-
porate Gover-
nance and CEO 
Compensation 
in Norway and 
Sweden 
Randøy & 
Nielsen 
224 Compensation 
(salary, bonus and 
stock option) 
ROE (-) 
ROA (-) 
Stock perform-
ance (-) 
Board size (+) 
Foreign board 
membership (+) 
-/0,593 1998, Norge 
och Sverige 
The Link be-
tween CEO 
compensation 
and firm per-
formance 
Lilling 6755 Compensation 
(salary, bonus and 
stock option) 
CEO tenure (-) 
Ln sales (+) 
Ln market value 
(+) 
 
0,57/- 1993-2003,  
Nordamerika 
Corporate Gov-
ernance or 
Globalization: 
What Deter-
mines CEO 
Compensation 
in China? 
Li, Moshi-
rian, 
Nguyen & 
Tan  
298 Compensation 
(salary and bonus) 
ROA (+) 
CEO tenure (+) 
Outside directors 
(+) 
-
/0,3048 
2000-2001, 
Kina 
Institutional 
Monitoring and 
REIT CEO 
Compensation 
Feng, 
Ghosh, He 
& Sirmans  
1240 Compensation 
(salary, bonus and 
stock option) 
CEO tenure (-) 
Total institutional 
ownership ( pro-
cent, t-1) (+) 
Ln(market capi-
talization)(t-1) (+) 
 
-
/0,4820 
1998-2007 
The influence 
of firm- and 
manager-
specific charac-
teristics on the 
structure of 
executive com-
pensation 
Ryan  & 
Wiggins 
1095 Compensation 
(salary, bonus and 
stock option) 
CEO tenure (-) 
 
N/A 1997, USA 
Tabell 1 – Sammanställning av tidigare empirisk forskning på området om VD-ersättning 
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The Anglo-
American Fi-
nancial Influ-
ence on CEO 
Compensation 
in Non-Anglo-
American 
Firms 
Oxelheim 
& Randøy 
374 Compensation 
(salary, bonus and 
stock option) 
Ln sales (+) 
ROE (+) 
Blockholder own-
ership (-) 
Board size (+) 
Board independ-
ence (+) 
 
0,613/- 1997-1998, 
Norge och 
Sverige 
How ownership 
and corporate 
governance 
influence chief 
executive pay 
in China’s 
listed firms 
Firth, 
Fung & 
Rui, 
1647 Compensation 
(salary, bonus and 
commissions) 
ROA t-1 (+) 
Board size (-) 
Market value (-) 
 
 
 
 
-/0,32 1998-2000, 
Kina 
Executive 
Compensation 
and Macroeco-
nomic Fluctua-
tions 
Oxelheim, 
Wihlborg, 
& Zhang 
626 Compensation 
(salary and bonus) 
Log(1+Anti. In-
terest rate) (-) 
Log(1+Δexchange 
rate) (-) 
Log(1+Unanti. 
ΔCPI)(+)  
Log (sales) (+)  
0,584/- 2001-2005, 
Sverige 
2.6 Kritik mot tidigare empiriska studier 
Merparten av tidigare empirisk forskning kring VD-ersättning baseras på total ersättning, vil-
ket sammanställningen ovan tydligt visar. Anledningen till att rörlig ersättning inte studeras 
separat anses av Oxelheim et al. vara svårigheterna som uppstår när rörlig ersättning vid ett 
flertal tillfälle antar värdet noll.41
Ett problem som förekommer i Oxelheim och Randøy
 Övriga studier anger inte en anledning till varför de studerat 
total ersättning, men det antas vara av samma anledning som anges av Oxelheim et al. 
42 samt Randøy och Nielsen43 är selec-
tivity bias.44
Något det råder konsensus om i tidigare empirisk forskning är att prestandavariabler är posi-
tivt korrelerade med VD-ersättning. Det visas i studier av Tosi et al.
 I studierna exkluderar författarna företag från urvalet ifall företagen inte varit 
börsnoterade under hela urvalsperioden, vilket kan leda till en snedvridning av resultatet. 
Båda studierna väljer även att exkludera finansiella företag från urvalet eftersom finansiella 
företag är utsatta för speciella regleringar. Exkluderingen görs därför för att inte riskera att 
regleringarna påverkar resultatet av analysen. 
45, Li et al.46
                                                 
41 Oxelheim et al., ”Executive Compensation and Macroeconomic Fluctuations” 
, Oxelheim 
42 Oxelheim & Randøy,  “The Anglo-American Financial Influence on CEO Compensation in Non-Anglo-
American Firms” 
43 Randøy & Nielsen, “Company Performance, Corporate Governance and CEO Compensation in Norway and 
Sweden” 
44 Hsiao, Cheng, Analysis of Panel Data, (Cambridge: Cambridge University Press, 2003) s.9 
45 Tosi et al., “How much does performance matter? A meta-analysis of CEO pay studies” 
46 Li et al., “Corporate Governance or Globalization: What Determines CEO Compensation in China?” 
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och Randøy47 samt Firth et al.48 där variablerna ROE och ROA används som prestandavariab-
ler. En studie som går emot denna konsensus är Randøy och Nielsen, emellertid visar resulta-
tet inte något statistiskt signifikant samband.49  Alla studier i sammanställningen anger hypo-
tesen att prestandavariabler är positivt korrelerade med VD-ersättning. Randøy och Nielsen 
förklarar det avvikande resultatet med att de svenska och norska marknaderna har haft en 
långvarig Socialdemokratisk inverkan samt att fackföreningsrörelserna länge har varit utbred-
da i länderna. Något som förkastar förklaringen är resultatet från Oxelheim och Randøy som 
visar en positiv korrelation med prestandavariabler för samma marknader och tidsperiod.50
Enligt tidigare empirisk forskning råder det inte konsensus kring ifall en större styrelse är po-
sitivt eller negativt korrelerad med VD-ersättning. I studier av Oxelheim och Randøy
 
51 samt 
Randøy och Nielsen52 visar resultaten att en större styrelse leder till en lägre VD-ersättning. 
Det är ett resultat som inte stöds av Firth et al. som visar att en större styrelse är positivt kor-
relerad med VD-ersättning.53  Anledningen till skillnaderna tros vara att studierna är utförda 
på skilda marknader. Resultatet av det kan ses då Firth et al. har en genomsnittlig storlek på 
styrelsen på cirka 9,6 personer, samma siffra för Randøy och Nielsen54
Trots att samtliga empiriska studier i sammanställningen publicerades under 2000-talet är den 
data som analyserats från slutet av 1980-talet till 2000-talet. Det beror på de långa gransk-
ningstider som är synonyma med publicering av vetenskapliga artiklar. Effekten av det är att 
tidigare empirisk forskning inte använder sig av data från samma tidsperiod och därför finner 
resultat som inte alltid är direkt applicerbara på examensarbetet.  
 är cirka 7,2 personer. 
Den distinkta skillnaden i genomsnittlig styrelsestorlek anses förklara de skilda resultaten i de 
respektive analyserna. 
                                                 
47 Oxelheim & Randøy,  “The Anglo-American Financial Influence on CEO Compensation in Non-Anglo-
American Firms” 
48 Firth et al., “How ownership and corporate governance influence chief executive pay in China’s listed firms” 
49 Randøy & Nielsen, “Company Performance, Corporate Governance and CEO Compensation in Norway and 
Sweden” 
50 Oxelheim & Randøy,  “The Anglo-American Financial Influence on CEO Compensation in Non-Anglo-
American Firms” 
51 Ibid. 
52 Randøy & Nielsen, “Company Performance, Corporate Governance and CEO Compensation in Norway and 
Sweden” 
53 Firth et al., “How ownership and corporate governance influence chief executive pay in China’s listed firms” 
54 Randøy & Nielsen, “Company Performance, Corporate Governance and CEO Compensation in Norway and 
Sweden” 
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3. Metod 
3.1 Forskningsansats 
Examensarbetet baseras på de bolag som var noterade på NASDAQ OMX Nordic Mid och 
Large Cap mellan åren 2005-2009. En deduktiv forskningsansats tillämpas och bygger där-
med vidare på tidigare empirisk forskning inom rörlig ersättning till VD.55
3.2 Datainsamling 
 Examensarbetet 
undersöker sambanden mellan den beroende variabeln, VD:s rörliga ersättning, samt de valda 
förklaringsvariablerna. 
Examensarbetet baseras likt de flesta tidigare empiriska studier på sekundärdata. Den formen 
av analys kräver att en kvantitativ datainsamlingsmetod nyttjas. Data hämtas i huvudsak från 
de valda bolagens årsredovisningar och från Datastream. Vid de tillfälle data härstammar från 
andra källor än ovan anges det i texten. 
3.2.1 Sekundärdata 
Information om VD:ns rörliga ersättning samlas in från bolagens årsredovisningar, dessa 
hämtas i huvudsak från respektive företags hemsida, i annat fall används retriever bolagsin-
fo.56 VD:ns meritvariabler, branschvariabler, styrelsevariabler samt storleksvariabler hämtas 
även från årsredovisningarna. Ägarförhållandevariabler hämtas från serien Ägarna och mak-
ten i Sveriges börsföretag.57 Prestandavariablerna, de makroekonomiska variablerna samt det 
index som används för att beräkna överavkastning, hämtas från Datastream samt Riksbankens 
hemsida.58
3.3 Urval 
 
3.3.1 Bolagsurval  
Bolagen som studeras var noterade på NASDAQ OMX Nordic Mid eller Large Cap vid något 
tillfälle mellan åren 2005-2009. För att företagen ska inkluderas i studien krävs det att all 
nödvändig företagsinformation kring de valda variablerna finns tillgänglig i årsredovisningar-
                                                 
55 Bryman, Alan & Bell, Emma, Företagsekonomiska forskningsmetoder, (Malmö: Liber AB, 2005) s. 23 
56 Retriever Sverige AB, ”Retriever bolagsinfo”, hämtad 2011-02-15 från www.retriever-info.com/se/ 
57 Sundqvist, Sven-Ivan & Fristedt, Daniel, Ägarna och Makten i Sveriges Börsföretag (Halmstad: SIS Ägarser-
vice 2005-2010) 
58 Sveriges Riksbank, ”STIBOR Fixing”, Hämtad 2011-02-07 från 
http://www.riksbank.se/templates/stat.aspx?id=16738 
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na eller i Datastream. Ytterligare ett krav är att bolagen var tvungna att ha en uttalad separa-
tion mellan fast och rörlig ersättning till VD. Finansiella bolag exkluderas eftersom jämför-
barheten mellan finansiella och icke-finansiella bolag är svag. En inkludering kan leda till en 
snedvridning av resultatet, vilket medför att resultatet inte är applicerbart varken för finansiel-
la eller icke-finansiella bolag. 
Under åren 2005-2006 fanns inte uppdelningen av Small, Mid och Large Cap utan istället 
fanns A- och O-listan. Gränsen för dagens Large Cap är 1 miljarder Euro i marknadsvärde 
och för Mid Cap är det mellan 150 miljoner och 1 miljard Euro.59
3.3.2 Periodsurval 
 För de år som Small, Mid 
och Large Cap listorna inte fanns, räknas företagens marknadsvärde ut och matchas mot krite-
rierna för att vara noterade på Mid Cap listan. Uträkningen görs genom att multiplicera 
SEK/EUR växelkursen för 1 januari respektive år med 150 miljoner, vilket uppgick till cirka 
1,4 miljarder. Företag som hade ett högre ingående marknadsvärde än så inkluderas i urvalet 
för det året. 
Examensarbetet behandlar perioden år 2005-2009 eftersom svensk kod för bolagsstyrning 
trädde i kraft på Stockholmsbörsen 1 juli 2005. Förändringen påverkade redovisningen av 
VD:s ersättning i den bemärkelsen att den blev mer specificerad för bolag med marknadsvär-
de över 3 miljarder kronor.60
3.4 Bortfall 
 Trots att reglerna inte gällde för alla bolag som var noterade på 
Mid Cap listan valde ett stort antal av bolagen att specificera VD:ns ersättning från och med 
2005. Därför inkluderas även dessa bolag för att möjliggöra att ett större antal observationer 
undersöks. 
Eftersom urvalet noggrant specificeras leder det till ett förhållandevis högt bortfall. För att 
kunna genomföra analysen med så jämförbara företag som möjligt anses bortfallet vara nöd-
vändigt. Under den valda tidsperioden var 175 företag noterade på Mid och Large Cap listor-
na. På grund av avgränsningen exkluderas 14 företag med utländsk residens och 31 företag 
för att de var av finansiell karaktär. Av de 130 företag som ämnas undersökas uppfyller 100 
företag urvalskriterierna och inkluderas i analysen. Övriga 30 företag faller bort på grund av 
att nödvändig information saknas. Bortfallet är inte begränsat till en särskild typ av företag 
                                                 
59 NASDAQ OMX Stockholm AB, ” Changes in market cap segments on NASDAQ OMX Nordic”, Hämtad 
2011-02-07 från www.nasdaqomxnordic.com/Nyheter/Borsmeddelanden/stockholm 
60 Kollegiet för svensk bolagsstyrning, ”Historik”, Hämtad 2011-02-07 från 
www.bolagsstyrning.se/koden/historik 
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eller tidsperiod, på grund av det anses det vara slumpmässigt och kommer därför inte att på-
verka resultatet. En lista över företagsbortfallet finns i bilaga 1. Trots det förhållandevis stora 
bortfallet anses urvalet, och därigenom antalet observationer, vara tillräckligt stort för att upp-
nå ett robust resultat. 
3.5 Val av datatyp 
För att uppnå ett större antal observationer, och därigenom även ett högre antal frihetsgrader, 
nyttjas panel data. Enligt Hsiao är ytterligare en fördel med panel data att kollineariteten mel-
lan de oberoende variablerna minskar, vilket i sin tur ökar effektiviteten i de ekonometriska 
resultaten. Valet av panel data för även med sig fördelen att mer avancerade modeller kan 
användas. Det gör till exempel att makroekonomiska variabler, som är av samma storlek för 
alla företag, kan användas. Det är en form av analys som inte hade varit möjlig att genomföra 
med endast tvärsnitts- eller tidsseriedata.61
Enligt Baltagi kontrollerar panel data för individuell heterogenitet, eftersom panel data antar 
att individerna i urvalet är heterogena. Det ses som givet vid användning av panel data, medan 
ifall tvärsnitts- eller tidsseriedata används krävs en kontroll för att inte riskera ett snedvridet 
resultat. Baltagi menar även att panel data medför fördelen att den på ett bättre sätt kontrolle-
rar för ”the dynamics of adjustment”. Med det menar Baltagi att vid användning av tvärsnitts- 
eller tidsserieanalys ser data många gånger robust och stabil ut, men döljer en hög grad av 
förändringar som bättre hade studerats med panel data. Det beror på att panel data möjliggör 
analys av förändringarna bland företagen i tvärsnittet under urvalsperioden. Förändringarna 
syns inte ifall åren studeras separat istället för under en sammanhängande period.
 
62
3.5.1 Begränsningar med panel data 
 
Selectivity bias är ett uttryck för den snedvridning som kan uppstå vid användandet av panel 
data om det inte vid analystillfället tas hänsyn till hur urvalet är gjort.63
                                                 
61 Hsiao,  Analysis of Panel Data, s.3-5 
 Ifall urvalet är 
slumpmässigt valt vid varje tillfälle medför det inte något problem, men ifall det finns ut-
tryckta krav för vilka, i detta fall företag, som skall inkluderas kan det innebära problem. Hsi-
ao menar att genom att urvalet kräver att ett visst kriterium uppfylls kan företag som presterar 
undermålligt exkluderas från urvalet under den valda tidsperioden. Det kan senare leda till att 
det uppstår en snedvridning i resultatet. Snedvridningen uppstår eftersom de underpresterande 
företagen exkluderas från urvalet, vilket har som effekt att endast de välfungerande företagen 
62 Baltagi, Badi H., Econometric Analysis of Panel Data, (Wiltshere: John Wiley & Son inc, 2008) s. 6-8 
63 Hsiao, Analysis of Panel Data, s.9 
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inkluderas. Det innebär att endast de välfungerande företagen utgör urvalsgruppen, vilket ger 
en förvrängd bild av verkligheten. Analyseras urvalet utan att ta hänsyn till den effekten kan 
det leda till en snedvridning i resultatet. 
För att kontrollera för effekten används en obalanserad panel data.64
3.6 Kritik mot den kvantitativa forskningsmetoden 
 Det gör att företag som 
av någon anledning inte längre är börsnoterade inkluderas de år kriterierna uppfylls. Anled-
ning till att företaget inte längre var börsnoterat kan vara att de blev uppköpta eller gick i 
konkurs, vilket är nära sammankopplat med underprestation. När en obalanserad panel data 
används inkluderas även företag som presterat under sin förmåga i urvalet. 
Kritik som kan riktas emot den kvantitativa metoden är att de valda variablerna kan vara en 
bild av vår förväntade syn på verkligheten. Det skulle leda till en förvrängd bild av verklighe-
ten ifall valet av variabler grundas på fel antagande.65
Annan kritik mot den valda metoden är att en kvalitativ metod är möjlig att använda. Istället 
för att genomföra en regressionsanalys finns möjligheten att undersöka en liknande frågeställ-
ning med hjälp av intervjuer med representanter från respektive företags ersättningskommitté. 
Med den metoden är det möjligt att fånga upp mer specifika variabler än vad som är möjligt 
vid en generell regressionsanalys. Emellertid är uppfattningen att en kvalitativ analys försvå-
rar möjligheten att finna ett generellt resultat för vad som styr rörlig ersättning till VD. 
 För att undvika problematiken genom-
förs först en omfattande litteraturstudie. Det görs för att undersöka vilka variabler tidigare 
empirisk forskning anser påverka VD-ersättning innan valet av variabler tas.  
  
                                                 
64 Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, s.181 
65 Bryman & Bell, Företagsekonomiska forskningsmetoder, s.105 
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4. Regressionsmodellen 
4.1 Regressionsmodell 
I examensarbetet används en multipel regressionsmodell med grund i Ordinary Least Square 
(OLS). Modellen används för att undersöka vilka variabler som påverkar rörlig ersättning till 
VD. Valet av modell är grundat i att multipel regressionsanalys fungerar som standard metod 
i majoriteten av analyser inom forskning kring VD-ersättning. Därför används metoden av 
samtliga tidigare empiriska studier, förutom Tosi et al.66 En multipel regressionsanalys är 
användbar när den beroende variabeln påverkas av mer än en förklaringsvariabel, vilket antas 
i undersökningen.67
4.2 Beroende variabel 
 
I kommande stycke presenteras den beroende variabeln, rörlig ersättning till VD. 
4.2.1 Naturliga logaritmen av rörlig ersättning till verkställande direktör 
Data över rörlig ersättning hämtas från företagens årsredovisningar och endast ersättning som 
kostnadsförts och betalats ut i form av kontanter inkluderas i analysen. Det innebär att ersätt-
ning i form av värdepapper exkluderas från den rörliga ersättningen. Anledningen till det är 
att undvika eventuella felmätningar vid värdering av finansiella instrument. Alla företag redo-
gör inte för hur ersättning i finansiella instrument värderats vilket försvårar en inkludering, 
således exkluderas den delen av ersättningen.  
Rörlig ersättning betalas vid några tillfällen inte ut samma år som ersättningen tjänas in, men 
då det inte specificeras i alla årsredovisningar används ersättningen för de år den kostnads-
förs. Vid VD-byte, används ersättningen som utgår till VD:n som avslutat det finansiella året. 
Det görs eftersom det anses matcha meritvariabeln VD-byte på bäst sätt. Eftersom VD-byte 
troligtvis leder till en lägre rörlig ersättning för den tillträdande VD:n är det felaktigt att 
genomföra analysen på den avgående VD:ns ersättning. För att siffrorna ska vara jämförbara 
divideras ersättningen för den tillträdande VD:n med antal månader VD:n varit aktiv och där-
efter multipliceras uttrycket med tolv för att få en syntetisk årslön. 
Syntetisk årslön = (Utbetald ersättning / Antal månader anställd) * 12 Månader 
                                                 
66 Tosi et al., “How much does performance matter? A meta-analysis of CEO pay studies” 
67 Hill, R Carter, Griffiths, William E & Judge, George G., Undergraduate Econometrics (USA: John Wiley & 
Son inc, 2001) s. 145 
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4.3 Oberoende variabler 
Nedan förklaras de variabler som bedöms, utifrån tidigare empirisk forskning samt egna åsik-
ter, förklara den rörliga ersättningen till VD. Variablerna diskuteras både utifrån tidigare em-
piriska studier och förväntat resultat från analysen. För varje variabel redogörs även för vilken 
datainsamlingsmetod som nyttjas. För att uppnå en tydligare struktur delas variablerna in i 
olika kategorier. 
Storleksvariabler 
4.3.1 Naturliga logaritmen av omsättningen  
Likt Lilling68, Oxelheim et al.69 samt Oxelheim och Randøy70 används omsättning i logarit-
merad form. Den beroende variabeln i modellen är logaritmerad, vilket leder till att den natur-
liga logaritmen av omsättning är mer lämplig än till exempel förändring i omsättning som 
används av Tosi et al.71
4.3.2 Naturliga logaritmen av marknadsvärde år t-1 
 Omsättningen hämtas från respektive företags årsredovisning mellan 
åren 2005-2009. Det antas finnas ett positivt samband mellan rörlig ersättning och omsättning 
eftersom det överensstämmer med resultatet från tidigare empiriska studier av total ersättning. 
Anledningen till det anses vara att större företag har utökade möjligheter att betala ut en högre 
ersättning. Vidare är högre omsättning ofta ett långsiktigt mål för företaget och bör därför 
premieras.  
Firth et al.72, Lilling73 samt Feng et al.74
                                                 
68 Lilling, “The Link between CEO compensation and firm performance” 
 inkluderar i sina studier variabeln logaritmerat 
marknadsvärde, emellertid valde både Lilling och Feng et al. att använda variabeln med ett 
års fördröjning. På grund av det används ett års fördröjning på marknadsvärdet även i exa-
mensarbetet. Marknadsvärdet används i logaritmerad form av samma anledning som tidigare 
nämnts för omsättningen. Respektive företags marknadsvärde samlas in via Datastream. 
Marknadsvärdet beräknas genom att multiplicera antal aktier med den officiella stängnings-
kursen i slutet av år t-1. Antal aktier som används vid beräkningen är det antal som vid slutet 
av respektive år representerar företagets kapital.  
69 Oxelheim et al., ”Executive Compensation and Macroeconomic Fluctuations” 
70 Oxelheim & Randøy,  “The Anglo-American Financial Influence on CEO Compensation in Non-Anglo-
American Firms” 
71 Tosi et al., “How much does performance matter? A meta-analysis of CEO pay studies” 
72 Firth et al., “How ownership and corporate governance influence chief executive pay in China’s listed firms” 
73 Lilling, “The Link between CEO compensation and firm performance” 
74 Feng et al., “Institutional Monitoring and REIT CEO Compensation” 
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Aktieägarna strävar efter att öka marknadsvärdet på sina andelar i företaget vilket gör att det 
antas finnas en positiv korrelation mellan marknadsvärde och rörlig ersättning till VD. Som 
tidigare beskrevs för omsättningen innebär ett högre marknadsvärde att företaget är större, 
vilket ger bättre möjligheter att betala ut högre ersättningar. 
Prestationsvariabler 
4.3.3 Naturliga logaritmen av överavkastning  
Trots måttet inte använts i tidigare empirisk forskning anses överavkastning vara det presta-
tionsmått som bäst speglar principalernas intresse. Det beror på att principalerna, aktieägarna, 
vill uppnå en hög avkastning på sin investering. Ett strikt linjärt samband med den beroende 
variabeln är inte att förvänta, vilket gör att variabeln logaritmeras i analysen. För att logarit-
mera variabeln används formeln: 
Naturliga logaritmen av överavkastning = ln (1 + överavkastning) 
Överavkastning beräknas genom att använda respektive företags årliga avkastning den 31 
december och därefter subtrahera ett index avkastning. Stockholm Benchmark Cap GI an-
vänds då det indexet inkluderar merparten av bolagsurvalet utan att inkludera för många övri-
ga. Eftersom inte utdelning inkluderas i beräkningen av avkastning används ett index som inte 
tar hänsyn till utdelning. Både företags- och indexavkastningen hämtas från Datastream. Som 
tidigare nämnts anses överavkastning spegla principalens intresse och bör därför ha en positiv 
korrelation med rörlig VD-ersättning. 
4.3.4 Return on assets (ROA)  
Genom att använda ROA som oberoende variabel anses företagets, och därmed VD:s, skick-
lighet att utnyttja sina tillgångar till att generera vinster åt kapitalägarna fångas. ROA kalkyle-
ras genom att dividera årets resultat efter skatt hänförligt till de egna aktieägarna med totala 
tillgångar.  
ROA = Årets resultat efter skatt exklusive minoritetsintresse / Totala tillgångar 
Anledningen till exkluderingen av resultatet hänförligt till minoritetsägarna är att det resulta-
tet inte är hänförligt till den koncern som VD:n styr och bör därför inte inkluderas i det nyck-
eltal som visar VD:s skicklighet. ROA används tidigare i studier av Li et al.75, Tosi et al.76 
samt Firth et al.77
                                                 
75 Li et al., “Corporate Governance or Globalization: What Determines CEO Compensation in China?” 
 där den senare använder ett års fördröjning för att fånga variabelns effekt.  
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Eftersom ROA visar effektiviteten i användningen av totala tillgångar antas det finnas en po-
sitiv korrelation med den beroende variabeln. Hypotesen baseras även på resultatet från tidi-
gare empiriska studier där det råder konsensus om variabelns påverkan. Data hämtas från re-
spektive företags årsredovisning. 
4.3.5 Return on equity (ROE) 
ROE är ett viktigt nyckeltal eftersom det visar företagets skicklighet att generera vinster i re-
lation till investerat aktiekapital.78
ROE = Årets resultat efter skatt exklusive minoritetsintresse /                                                     
Eget kapital exklusive minoritetsintresse  
 Nyckeltalet beräknas genom att dividera årets resultat efter 
skatt hänförligt till de egna aktieägarna med eget kapital hänförligt till de egna aktieägarna. 
Exkluderingen av minoritetsintresset genomförs av samma anledning som för ROA. Oxel-
heim och Randøy79 samt Tosi et al.80 visar i tidigare studier att det finns en signifikant positiv 
korrelation mellan ROE och VD-ersättning. Det tillsammans med att variabeln är nära besläk-
tad med ROA gör att en positiv korrelation förväntas. Vid en inkludering av både ROA och 
ROE riskeras ett eventuellt multikollinearitetsproblem, vilket gör att endast den mest förkla-
rande variabeln inkluderas i regressionsmodellen.81
Meritvariabler 
 Data hämtas från årsredovisningar. 
4.3.6 Naturliga logaritmen av antal år som VD i nuvarande företag år t-1 
Variabeln är en av få meritvariabler som är möjlig att objektivt mäta. Tidigare arbetslivserfa-
renheter och akademiska erfarenheter är exempel på variabler som troligtvis påverkar vilken 
nivå VD:n har på sin ersättning. Att objektivt mäta betydelsen av tidigare erfarenheter anses 
problematiskt eftersom en subjektiv värdering av erfarenheterna i så fall tvingats genomföras. 
Eftersom ersättningskommittén inte bestämmer ersättningen samma år som den betalas ut 
används variabeln med ett års fördröjning. Ett strikt linjärt samband mellan antal år och rörlig 
ersättning ses som orimligt, vilket medför en logaritmering av variabeln. Följande formel an-
vänds: 
                                                                                                                                                        
76 Tosi et al., “How much does performance matter? A meta-analysis of CEO pay studies” 
77 Firth et al., “How ownership and corporate governance influence chief executive pay in China’s listed firms” 
78 Rees, Bill, Financial Analysis, (Wiltshere: Prentice Hall Europe, 1995) s. 95 
79 Oxelheim & Randøy,  “The Anglo-American Financial Influence on CEO Compensation in Non-Anglo-
American Firms” 
80 Tosi et al., “How much does performance matter? A meta-analysis of CEO pay studies” 
81 Hill et al., “Undergraduate Econometrics” s. 189 
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Naturliga logaritmen av antal år som VD år t-1 = ln (1 +antal år som VD år t-1) 
Lilling82, Li et al.83, Feng et al.84 samt Ryan och Wiggins85
4.3.7 VD-byte  
 finner alla ett statistiskt signifi-
kant samband mellan antal år som VD och total ersättning. Trots att det endast är Li et al. som 
visar en positiv korrelation anses ett positivt samband vara det mest troliga resultatet. Alla 
undersökta empiriska studier formulerar hypotesen att ett högre antal år som VD leder till en 
högre ersättning eftersom VD:n har mer erfarenhet samt blivit mer värdefull för företaget. 
Data hämtas från årsredovisningar från respektive företag. 
Variabeln undersöker vilken effekt VD-byte har på den beroende variabeln, rörlig VD-
ersättning. Variabeln är dikotom, vilket innebär att den endast kan anta två värde. Variabeln är 
0 om bolaget har samma VD och 1 ifall bolaget har skiftat VD under året. Den förväntade 
korrelationen mellan variablerna är negativ eftersom den avgående VD:n antas ha högre er-
sättning än vad den nytillsatta VD:n erhåller. Det baseras på tidigare antagande om att ett hög-
re antal år som VD leder till högre ersättning. Ifall antagandet stämmer bör en nytillsatt VD 
vara tvungen att visa sitt värde innan ersättningen når samma nivå som den tidigare VD:n. 
Data hämtas från respektive bolags årsredovisningar. 
Ägarförhållandevariabler 
4.3.8 Naturliga logaritmen av blockholder ägarskap  
Variabeln definieras som den andel av företagets röster som innehavs av de tre största aktie-
ägarna tillsammans. Data hämtas från sammanställningen Ägarna och Makten i Sveriges 
Börsföretag för respektive företag och år.86
Naturliga logaritmen av blockholder ägarskap = ln (1 + andel blockholder ägarskap) 
 Därefter används formeln: 
Anledningen till logaritmeringen av variabeln är som tidigare att den beroende variabeln är 
logaritmerad, samt att ett strikt linjärt samband inte förväntas. Att variabeln inkluderas beror 
på att företag med stort aktieägande av få aktörer anses ha en större övervakning av VD:n. Det 
förväntas leda till att VD:n inte har samma möjlighet att utnyttja sin position för att erhålla 
högre ersättning. Vidare anses de stora aktieägarna vara mer motvilliga att lämna från sig ka-
                                                 
82 Lilling, “The Link between CEO compensation and firm performance” 
83 Li et al., “Corporate Governance or Globalization: What Determines CEO Compensation in China?” 
84 Feng et al., “Institutional Monitoring and REIT CEO Compensation” 
85 Ryan & Wiggins, “The influence of firm- and manager-specific characteristics on the structure of executive 
compensation” 
86 Sundqvist & Fristedt, Ägarna och Makten i Sveriges Börsföretag 
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pital i form av hög ersättning till VD eftersom de äger en större andel av kapitalet. Variabeln 
används tidigare av Oxelheim och Randøy, med samma definition som ovan, där de finner en 
signifikant negativ korrelation.87
4.3.9 Naturliga logaritmen av utländskt ägarskap  
 Det leder till en hypotes där blockholder ägarskap förväntas 
ha en negativ korrelation med rörlig ersättning till VD. 
Som tidigare nämnts finner Hallvarsson & Halvarsson att VD-ersättningen i svenska bolag är 
avsevärt lägre än i andra europeiska bolag. En skillnad i ersättningsstrukturen är att fast er-
sättning i svenska bolag motsvarade över två tredjedelar medan samma siffra för andra euro-
peiska bolag motsvarade mindre än en tredjedel.88 Oxelheim och Randøy undersökte vilken 
påverkan angloamerikanska styrelseledamöter har på VD-ersättning.89
Eftersom det är aktieägarna som vid bolagsstämman väljer styrelseledamöterna möjliggörs 
paralleller till utländskt aktieägande. Med grund i ovanstående anses en högre andel utländskt 
aktieägande leda till en högre rörlig ersättning till VD, och därmed en positiv korrelation mel-
lan variablerna. 
 Resultatet visar ett 
positivt samband mellan total ersättning och andel utländska styrelseledamöter.  
För att undersöka variabeln samlas data in, från sammanställningen Ägarna och Makten i Sve-
riges Börsföretag,90
Naturliga logaritmen av utländskt ägarskap = ln (1 + utländskt ägarskap) 
 över hur stor andel utländskt aktieägande respektive företag hade för re-
spektive år. Därefter logaritmeras datan för att uppnå en mer trunkerad fördelning.  
Styrelsevariabler 
4.3.10 Naturliga logaritmen av styrelsestorlek år t-1 
Oxelheim och Randøy91 samt Firth et al.92
                                                 
87 Oxelheim & Randøy,  “The Anglo-American Financial Influence on CEO Compensation in Non-Anglo-
American Firms” 
 finner olika korrelationer mellan styrelsens storlek 
och VD-ersättning. Oxelheim och Randøy finner något överraskande ett negativt samband, 
medan Firth et al. finner ett starkt positivt samband. Ett positivt samband förväntas i analysen 
eftersom en större styrelse anses vara enklare för VD:n att påverka. Eftersom ett strikt linjärt 
samband inte förväntas mellan variablerna logaritmeras variabeln. Ett års fördröjning används 
88 Hallvarsson & Halvarsson, ”VD-ersättningar i svenska storföretag 2009” 
89 Oxelheim & Randøy , “The Anglo-American Financial Influence on CEO Compensation in Non-Anglo-
American Firms” 
90 Sundqvist & Fristedt, Ägarna och Makten i Sveriges Börsföretag 
91 Oxelheim et al., ”Executive Compensation and Macroeconomic Fluctuations” 
92 Firth et al., “How ownership and corporate governance influence chief executive pay in China’s listed firms” 
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eftersom det är tidigare års styrelse som beslutar om den rörliga ersättningen för år t. Data 
samlas in från respektive företags årsredovisningar. 
Naturliga logaritmen av styrelsestorlek år t-1 = ln (1 + styrelsestorlek år t-1) 
4.3.11 Den naturliga logaritmen av andelen oberoende styrelseledamöter  
Li et al. har tidigare studerat sambandet mellan andelen oberoende styrelseledamöter och VD-
ersättning.93
Antagandet att en högre andel oberoende ledamöter leder till att VD:n får en lägre rörlig er-
sättning används i examensarbetet eftersom VD:n inte tros kunna påverka dessa i samma ut-
sträckning som beroende styrelseledamöter. Oberoende styrelseledamöter förväntas vara mer 
benägna att agera i enlighet med aktieägarnas intresse. Vilket i sammanhanget betyder att 
företaget inte skall ge en överdriven ersättning till VD:n. Vid datainsamlingen används defini-
tioner från svensk kod för bolagsstyrning vid undersökning av vilka styrelseledamöter som är 
beroende respektive oberoende.
 I studien visar Li et al. upp ett positivt samband mellan variablerna. En förklar-
ing till det positiva resultatet menar författarna är att oberoende styrelseledamöter är benägna 
att bibehålla en god relation med VD:n eftersom det ofta är VD:n som nominerar de oberoen-
de ledamöterna.  
94
Naturliga logaritmen av andelen oberoende styrelseledamöter  
 Insamlingen görs genom att studera respektive företags års-
redovisningar. Därefter används följande formel: 
      = ln (1 + andel oberoende styrelseledamöter) 
Branschvariabler 
4.3.12 Tillverkande respektive service företag  
En branschvariabel inkluderas för att undersöka ifall rörlig ersättning har någon koppling till 
vilken bransch företagen är verksamma inom. Eftersom det inte finns tillräckligt många före-
tag i urvalet för att täcka alla branscher används istället en uppdelning i tillverkande respekti-
ve service företag. För att undersöka effekten av variabeln används den som en dummyvaria-
bel i regressionsanalysen, värdet 0 antas för tillverkande och 1 för service. Något antagande 
om sambandet med den beroende variabeln görs inte. Data samlas in från respektive företags 
årsredovisningar. 
                                                 
93 Li et al., “Corporate Governance or Globalization: What Determines CEO Compensation in China?” 
94 Kollegiet för svensk bolagsstyrning, Svensk kod för bolagsstyrning, s.17 
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Makroekonomiska variabler 
Eftersom antalet studier med makroekonomisk inverkan på VD:s ersättning är begränsade 
används Oxelheim et al. som grund för merparten av de makroekonomiska variablerna.95
4.3.13 Naturliga logaritmen av förväntad ränta  
 
Oxelheim et al. finner en negativ korrelation mellan förväntad ränta och total ersättning. En 
ökning av räntan med 1 procent leder till att ersättningen minskar med 12 procent.96
 Naturliga logaritmen av förväntad ränta = ln (1 + 12 månaders STIBOR för år t-1)  
 En sti-
gande räntenivå antas leda till ett sämre finansiellt resultat och därmed till en lägre rörlig er-
sättning, vilket indikerar en negativ korrelation mellan variablerna. Ett negativt resultat för-
väntas efter tidigare antagande kring prestandavariabler som indikerar att prestationer har en 
positiv inverkan på rörlig ersättning. För att beräkna variabeln används formeln: 
Genom att ta hänsyn till föregående års räntenivå kan företaget förutse effekterna av räntan på 
det nuvarande året. Ifall VD:n med hjälp av informationen kan uppnå ett bättre resultat pre-
mieras det med högre ersättning. Anledningen till att 12 månaders STIBOR används är att 
hedging av räntenivåer ofta genomförs på årsbasis eller kortare. Data samlas in från Riksban-
kens hemsida.97
4.3.14 Naturliga logaritmen av förändring i växelkurs  
 
I variabeln används SEK/USD växelkursen för att fånga effekten av valutafluktuationer. För 
att möjliggöra användningen av förändring i växelkursen har växelkursen för år t subtraherats 
med växelkursen för år t-1. Formeln ser ut enligt följande: 
Naturliga logaritmen av förändring i växelkursent = ln (1 + ([SEK/USD]t – [SEK/USD]t-1)) 
En liknande variabel används av Oxelheim et al. där författarna visar en statistiskt signifikant 
negativ korrelation med total ersättning.98
                                                 
95 Oxelheim et al., ”Executive Compensation and Macroeconomic Fluctuations” 
 Det anses bero på att ifall den svenska kronan 
minskar i värde ökar värdet av den svenska exporten mindre än vad kostnaderna ökar för im-
port av varor nominerade i USD. Det sambandet leder senare till en genomsnittlig finansiell 
nedgång på grund av att de ökade kostnaderna överstiger de ökade vinsterna. Av den anled-
ningen anses en negativ korrelation med rörlig ersättning vara att förvänta. Data samlas in 
från Datastream. 
96 Ibid. 
97 Sveriges Riksbank, ”STIBOR Fixing” 
98 Oxelheim et al., ”Executive Compensation and Macroeconomic Fluctuations” 
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4.3.15 Naturliga logaritmen av förändring i oförväntad konsumentprisindex (KPI)  
För att fånga effekten av inflationen på rörlig ersättning används återigen en variabel från 
Oxelheim et al. Förändring i oförväntad KPI används i studien och visar ett signifikant posi-
tivt samband mellan variablerna.99
Naturliga logaritmen av förändring i oförväntad  KPIt 
= ln (1 + ([KPIt – KPIt-1] – [KPIt-1 – KPIt-2])) 
 Eftersom ingen egen teori rörande variabeln finns används 
resultatet från Oxelheim et al. som hypotes. Data samlas in från Datastream. 
4.3.16 Naturliga logaritmen av bruttonationalprodukten (BNP)  
BNP har inte observerats i tidigare empiriska studier, men skillnader i Sveriges BNP under 
den undersökta perioden antas påverka vilken ersättning som utgick till VD:n. Det anses vara 
en rimlig hypotes eftersom en högre svensk BNP indikerar att den svenska marknaden över-
lag presterar bättre. Eftersom prestandavariabler antas ha en positiv inverkan på rörlig ersätt-
ning förväntas resultatet av en högre svensk BNP leda till ett positivt samband. Variabeln lo-
garitmeras eftersom ett strikt linjärt samband anses vara orimligt. Data hämtas från Datastre-
am. 
4.4 Sammanfattning av de oberoende variablerna 
 
Variabel Förkortning Förväntat tecken Måttenhet 
Naturliga logaritmen av omsättning 
Naturliga logaritmen av marknadsvärde år t-1 
Naturliga logaritmen av överavkastning 
ROA 
ROE 
Naturliga logaritmen av antal år som VD år t-1 
VD-byte 
Naturliga logaritmen av blockholder ägarskap 
Naturliga logaritmen av utländskt ägarskap 
Naturliga logaritmen av styrelsestorlek år t-1 
Naturliga logaritmen av andel oberoende styrel-
seledamöter 
Tillverkande respektive service företag 
Naturliga logaritmen av förväntad ränta 
Naturliga logaritmen av förändring i växelkurs 
LNSALES 
LNMVLAGG 
LNOVERAVK 
ROA 
ROE 
LNTENURELAGG 
VDBYTE 
LNBLOCKOWN 
LNFOREIGN 
LNSTYRELAGG 
LNOBESTYRE 
 
COMPTYPE 
LNEXP12MIR 
LNCHANGESEKUSD 
+ 
+ 
+ 
+ 
+ 
+ 
- 
- 
+ 
+ 
- 
 
 
- 
- 
Logaritmerat absolut tal 
Logaritmerat absolut tal 
Logaritmerat procent tal 
Procent tal 
Procent tal 
Logaritmerade år 
Dummy, 0 eller 1 
Logaritmerat procent tal 
Logaritmerat procent tal 
Logaritmerat absolut tal 
Logaritmerat procent tal 
 
Dummy, 0 eller 1 
Logaritmerat procent tal 
Logaritmerat absolut tal 
                                                 
99 Ibid. 
Tabell 2 – Sammanfattning av de oberoende variablerna 
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Naturliga logaritmen av förändring i oförväntad 
KPI 
Naturliga logaritmen av BNP 
LNUNEXPKPI 
 
LNBNP 
+ 
 
+ 
Logaritmerat procent tal 
 
Logaritmerat absolut tal 
   
4.5 Kritik mot den beroende variabeln 
Variabeln rörlig ersättning till VD används som beroende variabel i regressionsanalysen. Va-
riabeln har tidigare definierats som bonusrelaterad ersättning som betalats ut med kontanta 
medel. På det sättet exkluderas bonusrelaterad ersättning som betalats ut i form av värdepap-
per. Anledningen till det är risken som finns vid värdering av värdepapper. Exkluderingen 
leder till att resultatet med större säkerhet visar vad som styr den kontantbaserade rörliga er-
sättningen. En nackdel med tillvägagångssättet är att vid en inkludering av värdepappersbase-
rad ersättning skulle resultatet kunna vara av annan karaktär än vad examensarbetets resultat 
visar. Det är till exempel möjligt att värdepappersbaserad ersättning är kraftigt knuten till fö-
retagets aktieutveckling, något som kanske inte visar sig hålla för den kontantbaserade ersätt-
ningen. 
Trots det ovan nämnda anses det vara av värde för examensarbetet att exkludera den värde-
pappersbaserade ersättningen för att på så sätt undvika att resultatet blir snedvridet. Istället 
anses ett resultat som med större säkerhet anger vad som styr den kontantbaserade ersättning-
en till VD vara av större värde för den empiriska forskningen. 
4.6 Uteslutna variabler 
4.6.1 Kön 
Eftersom andelen kvinnliga VD:ar i relation till manliga var närmst obefintlig, samt att det 
endast förekom kvinnliga VD:ar sporadiskt i undersökningsperioden, utesluts variabeln ur 
analysen. Om sambandet varit annorlunda hade det varit intressant att studera variabelns på-
verkan. Det kunde i så fall genomföras på liknande sätt som Lilling gjorde i sin studie där den 
används som en dummyvariabel. Könsvariabeln var den enda insignifikanta variabeln i Lil-
lings modell.100
4.6.2 VD-ålder 
 På grund av det utesluts variabeln ur regressionsanalysen.  
I examensarbetet används variabeln, antal år som VD, för att fånga upp VD:ns meriter. Att 
även inkludera variabeln VD-ålder anses vara överflödigt eftersom variabeln hade fångat upp 
                                                 
100 Lilling, “The Link between CEO compensation and firm performance” 
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till viss del samma effekt som den valda variabeln. VD-ålder används av Li et al. där resulta-
tet visar att det inte finns något statistiskt signifikant samband med VD-ersättning.101
4.6.3 Statligt ägarskap 
 Därför 
utesluts variabeln ur regressionsanalysen. 
Variabeln används i tidigare studier av Li et al.102 samt Firth et al.103
4.7 Den multipla regressionsmodellen 
 med goda resultat. Dock 
anses resultatet av studierna inte vara applicerbart på det urval som undersöks i examensarbe-
tet. De tidigare studierna undersöker VD-ersättning inom kinesiska företag. I studierna finner 
författarna ett genomsnittligt statligt ägande på 35 respektive 56 procent. De siffrorna är inte 
jämförbara med de svenska företagens statliga ägande. Bland de undersökta företagen är det 
endast SAS och TeliaSonera som kommer i närheten av siffrorna, vilket gör att variabeln ute-
sluts från regressionsanalysen. 
Den regressionsmodell som används i examensarbetet är följande:  
 
På grund av storleksskillnaderna bland företagen förväntas olika intercept för respektive före-
tag i tvärsnittet. Det beror på att den största förändringen i datan sker i tvärsnittet och inte i 
tidsserien. Effekten av det är naturlig eftersom företagen i urvalet är från både Mid och Large 
Cap listorna. 
För att kontrollera ifall antagandet om olika intercept är korrekt genomförs regressionsmodel-
len med fixed effects i tvärsnittet och därefter görs ett redundant fixed effects test. Resultatet 
av testet visar att en kontroll för olika intercept i tvärsnittet är nödvändig, se bilaga 2. För att 
kontrollera att samma problematik inte finns i tidsserien genomförs även en justering för fixed 
effects i tidsserien och därefter görs samma test som ovan. Det visar sig vara överflödigt att 
kontrollera för olika intercept i tidsserien, vilket kan utläsas ur bilaga 3. 
                                                 
101 Li et al., “Corporate Governance or Globalization: What Determines CEO Compensation in China?” 
102 Ibid. 
103 Firth et al., “How ownership and corporate governance influence chief executive pay in China’s listed firms” 
(LNRERS - MEANLNRERS)  
= C1 * (LNSALES - MEANLNSALES)+ C2 * (LNOVERAVK - MEANLNOVERAVK) + C3 * 
(ROE - MEANROE) + C4 * (LNTENURELAGG - MEANLNTENURELAGG) + C5 * 
(VDBYTE - MEANVDBYTE) + C6 * (LNFOREIGN – MEANLNFOREIGN) + C7 * 
(LNOBESTYRE - MEANLNOBESTYRE) + C8 * (LNEXP12MIR - MEANLNEXP12MIR) + C9 
* (LNBNP - MEANLNBNP) + u 
Ekvation 1 - Regressionsformel 
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Eftersom en kontroll för olika intercept i tvärsnittet är nödvändig för att inte riskera ett sned-
vridet resultat studeras tre olika angreppssätt för problematiken; least square dummy variables 
(LSDV), within transformation samt between estimators.104
Within transformation används i regressionsanalysen eftersom det alternativet är mest lämpat 
för syftet som undersöks. Genom att använda within transformation istället för LSDV uppnår 
modellen en högre effektivitet eftersom det stora antalet dummyvariabler som uppstår med 
LSDV undviks.
 
105
Trots att between estimators har fördelen att mätfel i variablerna undviks i större utsträckning 
anses alternativet inte vara lika tillfredställande som within transformation metoden. Det 
grundar sig främst i att regressionsanalysen varit tvungen att genomföras med tvärsnittsdata 
istället för panel data och då förloras alla fördelar panel data medför analysen.
 Ytterligare en anledning till att förkasta LSDV är att vid användning av 
metoden förklarar dummyvariablerna en stor del av den justerade förklaringsgraden. Det in-
nebär att modellen saknar syfte eftersom det inte längre är möjligt att tolka resultatet från ana-
lysen, se bilaga 4. 
106
Vid användning av within transformation finns det inte längre någon anledning att använda ett 
intercept i modellen eftersom den beroende variabeln i genomsnitt är lika med noll. En bief-
fekt av att exkludera interceptet är att programvaran som används vid beräkningarna inte läng-
re kan beräkna ett F-värde för modellen. Det anses vara av ringa betydelse eftersom det är 
tillräckligt att en enskild variabel är signifikant för att även modellen i helhet skall vara signi-
fikant. 
 På grund av 
det anses within transformation vara den bästa metoden för den kommande analysen. 
4.8 Antagande 
Vid användande av en multipel regressionsmodell med grund i OLS finns det fem antagande 
som måste uppfyllas enligt Brooks.107
4.8.1 Medelvärdet av residualerna 
 Nedanstående text presenterar antagandena samt hur 
den multipla regressionsmodellen förhåller sig till antagandena. 
Det första grundantagandet, enligt Brooks, är att medelvärdet av residualerna måste vara lika 
med noll.108
                                                 
104 Brooks, Chris, Introductory Econometrics for Finance, (New York: Cambridge University Press, 2008) s. 
491-492 
 Ifall antagandet inte uppfylls menar Kennedy att ett snedvridet intercept skulle 
105 Ibid. s. 491 
106 Ibid. s. 492 
107 Ibid. s. 129 
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kunna uppstå.109
4.8.2 Heteroskedasticitet 
 Eftersom interceptet exkluderas från modellen spelar den snedvridningen 
mindre roll. Trots det undersöks ifall regressionsmodellen uppfyller antagandet. Genom att 
studera histogrammet i bilaga 5 går det att utläsa att medelvärdet av residualerna är väldigt 
nära noll, vilket gör att modellen uppfyller antagandet. 
Grundantagandet för multipla regressionsmodeller är att variansen av residualerna är konstan-
ta, det vill säga det föreligger homoskedasticitet. I de fall residualerna inte är konstanta sägs 
residualerna istället vara heteroskedastiska.110 Eftersom fixed effects används på tvärsnittet i 
form av within transformation begränsas heteroskedasticitetsproblemet. Det i kombination 
med användningen av robusta residualer baserade på Whites heteroskedasticity-consistent 
estimators gör att heteroskedasticitet i residualerna med säkerhet inte förekommer.111
4.8.3 Autokorrelation 
 
Autokorrelation behandlar problemet med korrelerade residualer. Antagandet säger att det inte 
ska finnas någon kovarians över tiden mellan de olika residualerna annars förekommer auto-
korrelation.112
4.8.4 Endogenitetsproblem 
 Eftersom urvalet baseras på data med ett stort tvärsnitt och kort tidsperiod är 
standardförförandet att anta att autokorrelation inte förekommer i modellen. Ifall autokorrela-
tion trots allt skulle förekomma är effekten så pass liten att den inte påverkar koefficienterna 
nämnvärt. 
Det fjärde antagandet säger att den beroende variabeln skall vara exogen. Det innebär att en-
dast de oberoende variablerna ska förklara den beroende variabeln och inte tvärtom.113
Av de nio oberoende variablerna är fortfarande fem stycken signifikanta när fördröjda värde 
används. Dock visar LNSALES samt ROE ett skifte av tecken på koefficienterna. Hela mo-
 För att 
testa om det är sant genomförs regressionsanalysen med endast fördröjda värde på de obero-
ende variablerna för att på så sätt se ifall modellens resultat skiljer sig nämnvärt. Anledningen 
till att använda fördröjda värde är att eliminera risken att den beroende variabeln förklarar de 
oberoende variablerna eftersom dessa observerats redan året innan.  
                                                                                                                                                        
108 Ibid. s. 131 
109 Kennedy, Peter, A guide to Econometrics, (USA: Blackwell publishing, 2008) s. 41 
110 Brooks, Introductory Econometrics for Finance,  s. 132 
111 Quantitative Micro Software Eviews 7 User Guide II, (USA: Quantitative Micro Software, 2009) s. 32 
112 Brooks, Introductory Econometrics for Finance,   s. 139 
113 Ibid. s. 160 
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dellen i fördröjd version visar sig emellertid vara signifikant. Resultatet av testet anses vara 
tillräckligt tillfredställande för att dra slutsatsen att det inte förekommer ett endogenitetsprob-
lem, för resultatet se bilaga 6. 
Ingen av de oberoende variablerna anses till hög grad kunna förklaras av rörlig ersättning till 
VD. Antal år som VD är den enda variabel som till viss del anses vara möjlig att förklara med 
hjälp av den beroende variabeln. Anledningen till det är att det finns en möjlighet att VD:n 
stannar på sin post på grund av en hög rörlig ersättning. Något som förhindrar ett endogenitet-
sproblem i variabeln är att en fördröjning redan används för variabeln. Det gör att det inte 
finns någon risk att rörlig ersättning år t förklarar antal år som VD år t-1. 
4.8.5 Normalfördelade residualer 
Det sista OLS antagandet säger att modellens residualer skall vara normalfördelade. Det upp-
nås genom att ha ett medelvärde på residualerna lika med noll, en skewness lika med noll 
samt en kurtosis lika med tre. Skewness mäter hur skev residualfördelningen är, medan kurto-
sis mäter toppigheten på fördelningen.114
Genom att studera histogrammet över residualernas fördelning, i bilaga 5, anses antagandet 
om normalfördelning inte kunna uppfyllas. Fördelningen har en skewness på -0,6573 och en 
kurtosis på 4,3091 vilket indikerar både en skevhet och toppighet. Trots det anses överträdel-
sen av antagandet vara mindre betydande. Vid tillräckligt stora urval är antagandet om nor-
malfördelning i praktiken betydelselöst. Enligt de stora talens lag kommer urvalets medeltal 
att röra sig mot populationens medeltal, och enligt centrala gränsvärdessatsen kommer urva-
lets medelvärde konvergera mot normalfördelning.
 
115
  
 
                                                 
114 Ibid. s. 161 
115 Ibid. s. 164 
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5. Resultat 
5.1 Resultat av regressionsanalysen 
Antalet undersökta företag i studien är 100, alla noterade på NASDAQ OMX Nordic med 
residens i Sverige mellan åren 2005-2009. Den genomsnittliga rörliga ersättningen för en VD 
under perioden uppgick till cirka 2 miljoner kronor. Genomsnittlig anställningstid för en VD 
uppgick till cirka 5 år för samma tidsperiod. I bilaga 7 presenteras en utförligare sammanfatt-
ning av regressionsvariablerna. 
Regressionsmodellen tolkas utifrån följande punkter, rangordnade efter betydelse: 
• Den enskilda variabelns signifikans116
• Att koefficienterna för de enskilda variablerna har rätt tecken
 
117
• Den justerade förklaringsgraden för hela modellen
 
118
Tabell 3 - OLS regression med användning av within transformation 
 
Beroende variabel Observationer 
   LNRERS 384 
   Oberoende variabler Koefficient Standard fel T-värde P-värde 
LNSALES *** 0,7853 0,1707 4,5993 0,0000 
LNOVERAVK *** 1,1314 0,1280 8,8413 0,0000 
ROE *** 1,2207 0,3676 3,3211 0,0010 
LNTENURELAGG ** 0,3779 0,1667 2,2667 0,0240 
VDBYTE ** – 0,8539 0,3900 – 2,1898 0,0292 
LNFOREIGN *** 5,5469 1,4599 3,7994 0,0002 
LNOBESTYRE ** – 8,8834 4,1221 – 2,1551 0,0318 
LNEXP12MIR *** – 35,1460 3,6905 – 9,5233 0,0000 
LNBNP *** 6,9484 1,0440 6,6555 0,0000 
Förklaringsgrad 14,73 % 
   Justerad förklaringsgrad 12,91 %     
Som tidigare nämnts så används Whites heteroskedasticity-consistent estimators för att justera 
residualerna för heteroskedasticitet.    
* = signifikant på 10 % nivå 
** = signifikant på 5 % nivå 
*** = signifikant på 1 % nivå 
Alla variabler i tabellen ovan är statistiskt signifikanta. LNSALES, LNOVERAVK, ROE, 
LNFOREIGN, LNEXP12MIR samt LNBNP är signifikanta på 1 procents nivå. Resterande 
variabler är signifikanta på 5 procents nivå. 
 
                                                 
116 Brooks, Introductory Econometrics for Finance, s. 74 
117 Körner, Svante & Wahlgren, Lars, Praktisk statistik, (Lund: Studentlitteratur, 2002) s. 165 
118 Brooks, Introductory Econometrics for Finance, s. 110 
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Alla koefficienter visar det tecken som är i enlighet med förväntningarna. Ingen av variabler-
na byter tecken vid övergång från enskilda regressioner till den multipla regressionsmodellen, 
för enskilda regressionsresultat se bilaga 8. Vidare har även en form av test för robusthet ge-
nomförts genom att använda den multipla regressionsmodellen och avlägsna varje variabel en 
gång. Det genomfördes för att kontrollera ifall alla variabler behöll en liknande koefficient 
och förblev statistiskt signifikanta. Den enda variabel som blev insignifikant vid ett tillfälle 
var LNTENURELAGG. Hela resultatet av testet finns i bilaga 9. Den justerade förklarings-
graden för regressionsmodellen är 12,91 procent, vilket innebär att modellen förklarar 12,91 
procent av variationen i den rörliga ersättningen till VD.  
(LNRERS - MEANLNRERS)  
= 0,7853 * (LNSALES - MEANLNSALES)+ 1,1314 * (LNOVERAVK - MEANLNOVERAVK) 
+ 1,2207 * (ROE - MEANROE) + 0,3779 * (LNTENURELAGG - MEANLNTENURELAGG) 
- 0,8539 * (VDBYTE - MEANVDBYTE) + 5,5469 * (LNFOREIGN – MEANLNFOREIGN) - 
8,8834 * (LNOBESTYRE - MEANLNOBESTYRE) – 35,1460 * (LNEXP12MIR - 
MEANLNEXP12MIR) + 6,9484 * (LNBNP - MEANLNBNP) + u 
Ekvation 2 – Regressionsformel med koefficienter 
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6. Analys & diskussion 
6.1 Modellens förklaringsgrad 
Den justerade förklaringsgraden är inte i nivå med de tidigare empiriska studierna. Jämför-
barheten mellan studierna anses dock vara låg eftersom studierna använder olika beroende 
variabler. På grund av det är det inte möjligt att dra några slutsatser från jämförelser av studi-
erna. Med en justerad förklaringsgrad på 12,91 procent anses inte modellen förklarar tillräck-
ligt mycket av variationen i rörlig ersättning för att benämnas en generell modell för rörlig 
ersättning. Trots det anses inte resultatet vara av nedsatt kvalité eftersom variablerna som stu-
derats uppvisar hög statistisk signifikans och har även i tidigare empiriska studier visats vara 
av god kvalité. En stor del av den rörliga ersättningen tros inte vara möjlig att statistiskt för-
klara med mätbara generella variabler.  
Tournament theory förklarar en stor del av problematiken kring varför rörlig ersättning till 
VD är svår att modellera. Genom att företag tävlar om att locka till sig de bästa ledande be-
fattningshavarna ökar ersättningarna på ett sätt som inte kan speglas av objektiva mätbara 
variabler. Det medför att vid analyser av vanligt förekommande förklaringsvariabler är det 
inte möjligt att förklara stora delar av den rörliga ersättningen. Med det sagt anses det inte 
vara felaktigt av företagen att genomföra ersättningsökningar för att locka till sig bättre ledan-
de befattningshavare. Emellertid måste ersättningsökningarna vara motiverade i den mening 
att de genererar tillräckligt höga resultat för att täcka de kostnader som tillkommer. 
Problematiken kan kopplas samman med agentteorin och de agentkostnader som uppstår för 
att sammanfläta principalens och agentens intresse. De kostnader som inte är hänförliga till 
prestationsökningar räknas som residual losses för aktieägarna. Residual losses måste täckas 
av den nyttoökning som bör följa en löneökning. Ifall löneökningarna som genomförs för att 
locka till sig bättre ledande befattningshavare, enligt tournament theory, inte täcks är det bätt-
re för aktieägarna att inte öka ersättningarna.  
En annan faktor att framhäva är vilken inverkan tröskeleffekter har för de olika förklarande 
variablerna. Det är möjligt att användningen av dummyvariabler på ett antal av de oberoende 
variablerna hade givit en högre förklaringsgrad. En förklaring till det skulle vara att den rörli-
ga ersättningen inte ökar förrän förklaringsvariablerna når en viss tröskel.  
Den stora spridningen av nivån på rörlig ersättning mellan företagen och åren gör att det är 
svårt att finna en generell modell för rörlig ersättning. I tidigare empiriska studier använder 
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författarna sig i de flesta fall av total ersättning. På grund av det finns en dämpande effekt av 
den fasta delen av ersättningen. Det gör att ersättningen aldrig är lika med noll, vilket den är 
vid ett flertal tillfälle i urvalet. Argumentet är speciellt hållbart för den svenska marknaden där 
den fasta ersättningen utgör mer än två tredjedelar av ersättningen enligt Hallvarsson & Hal-
varsson. Det anses vara den stora skillnaden mellan studier av total ersättning respektive rör-
lig ersättning till VD. Svårigheten uppmärksammas även av Oxelheim et al. där författarna 
inte inkluderar rörlig ersättning i studien i de fall värdet är lika med noll. En studie som un-
dersöker variationen av rörlig ersättning måste även ta hänsyn till de år den rörliga ersättning-
en är lika med noll. Ifall hänsyn inte tas till observationerna kommer det leda till selectivity 
bias i resultatet. Som tidigare nämnts anses det argumentet vara en bidragande anledning till 
att andelen studier som fokuserar på rörlig ersättning är väldigt låg.  
Vidare är det inte möjligt att inkludera effekten av nepotism, förhandlingsförmåga, tidigare 
arbetslivserfarenheter samt akademiska erfarenheter. Variablerna är av allt för subjektiv ka-
raktär för att inkluderas i en generell modell. Det finns en möjlighet att använda variabeln 
arbetslivserfarenhet i form av totalt antal år som VD. Variabeln anses emellertid inte appli-
cerbar i en generell modell. Trots det anses de nämnda variablerna ha en inverkan på variatio-
nen i VD-ersättning. 
Även medias rapportering kring bonusutbetalningar anses bidra till varför rörlig ersättning 
fluktuerar på ett sätt som inte är mätbart med generella förklarande variabler. När VD-
ersättningar lyfts fram i media tenderar ersättningen att sjunka något eftersom företagen inte 
vill försämra sitt rykte bland aktieägarna. På det sättet bidrar media till fluktuationen i den 
prestationsbaserade ersättningen. 
Modellen anses vara väl specificerad efter det urval och variabler som används i analysen. 
Även valet av variabler är väl grundat eftersom majoriteten av variablerna återfinns i tidigare 
empirisk forskning inom området. Trots förklaringsgraden inte anses tillfredställande skall 
resultatet inte ses som ett misslyckande. Istället bör resultatet indikera att en generell modell 
för rörlig ersättning inte är möjliga att finna. Företag verkar idag använda företags- eller 
branschspecifika variabler för att bedöma VD:s prestationer. Om det är fallet bekräftar det att 
en generell modell inte är möjlig att finna. 
6.2 Rörlig ersättning till verkställande direktör 
Den höga skillnaden mellan den högsta utbetalda ersättningen och den genomsnittliga ersätt-
ningen under urvalsperioden indikerar att det finns en stor skillnad i ersättningen bland bola-
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gen på Mid och Large Cap listorna. Tournament theory anses förklara de stora skillnaderna i 
rörlig ersättning. I enlighet med teorin återfinns ett maktspel bland de stora börsnoterade före-
tagen. Genom att betala högst rörlig ersättning till ledande befattningshavare skapas en fördel 
gentemot andra bolag vid anställning av nya ledande befattningshavare. Teorin anses vara 
mest lämpad att förklara skillnaderna som finns mellan de olika företagen i urvalet. 
Agentteori förklarar främst att det bör finnas någon form av rörlig ersättning för att samman-
fläta de olika parternas intresse. Emellertid anses det även finnas en förklaring inom teorin till 
skillnaderna i ersättningspolicys. Eftersom större företag i regel har större kassareserver och 
större kassaflöde kan ersättningskommittéerna i företagen anse att en högre andel rörlig er-
sättning till VD:n kan vara berättigad. På så sätt knyter ersättningskommittén VD:n hårdare 
till företagets prestationer vilket minimerar risken att VD:n utnyttjar kassareserverna och kas-
saflödena för egen vinning, genom till exempel empire-building. 
6.3 Förklaringsvariabler till rörlig ersättning 
6.3.1 Påverkan av omsättning 
Omsättningen har som väntat en positiv inverkan på variationen i rörlig ersättning till VD. 
Det överensstämmer även med resultatet från studier av Lilling, Oxelheim et al. samt Oxel-
heim och Randøy. Att variabeln är robust visar sig både i den enskilda regressionen, den mul-
tipla regressionen samt stabilitetstestet av den multipla regressionsmodellen. Vid alla tillfälle 
är tecknet oförändrat och variationen i koefficienterna vid stabilitetstestet ter sig låg. Utfallet 
betyder att VD:n belönas vid en ökad omsättning, vilket betyder att hypotesen om att större 
företag betalar högre löner är statistiskt signifikant.  
Resultatet i examensarbetet skiljer sig från vad Tosi et al. visar i sin studie, eftersom storleks-
variablerna inte förklarar mest. Bland variablerna i modellen är det endast VD-byte och antal 
år som VD som förklarar mindre än omsättningen. Det gör att reliabiliteten i de 11 år gamla 
resultatet från metaanalysen ifrågasätts. Att studien är en sammanställning av tidigare studier 
gör att den data som används är ännu äldre. Att omsättning är ett bra mått på storleken av fö-
retaget och att företagets storlek har en inverkan på rörlig ersättning anses inte råda något tvi-
vel om. Emellertid är det möjligt att en förändring av vad som påverkar ersättningen mest kan 
ha inträffat. 
Som tidigare anses en ökad påverkan av tournament theory leda till en positiv inverkan av 
storleksvariabler. Vid en tävling mellan företag har större företag bättre möjligheter att tävla 
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om skickliga ledande befattningshavare. Det beror till stor del på att VD-ersättningen är en 
mycket mindre andel av omsättningen i de företagen. Att större företag har mer kapital gör att 
företagen ofta har en fördel gentemot mindre konkurrenter.  
6.3.2 Överavkastnings påverkan på rörlig ersättning 
Överavkastning används inte i de empiriska studier som undersöks i examensarbetet. Emeller-
tid uppmäter Randøy och Nielsen ett negativt samband mellan aktieutveckling och ersättning 
till VD, vilket var något uppseendeväckande även ifall resultatet inte visar sig vara statistiskt 
signifikant. Hypotesen angående överavkastning är att sambandet mellan överavkastning och 
rörlig ersättning är positivt, vilket även visar sig vara fallet. Variabeln anses vara robust efter-
som den behåller samma tecken på koefficienten vid alla tester. Vid stabilitetstestet visar sig 
överavkastning vara den variabel som, ifall borttagen från modellen, minskar förklaringsgra-
den mest. På grund av det anses variabeln vara den mest betydande i modellen. Att en pre-
standavariabel är den mest betydande variabeln talar emot det som tidigare har sagts om 
kopplingen mellan rörlig ersättning och prestandavariabler.  
En bidragande anledning till att prestandavariablers betydelse har ökat sedan de tidigare empi-
riska studierna anses vara bland annat att corporate governance strukturen i Sverige har änd-
rats. Med införandet av svensk kod för bolagsstyrning ändrades företagens förutsättningar för 
bland annat lönesättning. En effekt av förändringen är att lönesättningen flyttades från styrel-
sen till ersättningskommittén. Det är möjligt att det medfört en bättre koppling mellan presta-
tion och ersättning, vilket visas av den ökade betydelsen av prestandavariabler. 
Det betyder att det finns en koppling mellan studiens resultat och agentteori. Att koefficienten 
visar sig vara positiv indikerar att företagen till viss del lyckats att sammanfläta principalens 
och agentens intresse. Samtidigt kan det argumenteras för att full potential inte uppnås efter-
som resultatet av regressionen med endast överavkastning som oberoende variabel finner en 
justerad förklaringsgrad på 1,59 procent. 
6.3.3 ROE och rörlig ersättning 
Som väntat finns en positiv korrelation mellan ROE och rörlig ersättning till VD. Variabeln 
behåller samma tecken på koefficienten både vid den enskilda och multipla regressionen. 
Även vid stabilitetstestet anses ROE vara robust och koefficienten ligger stabilt runt medel-
värdet. Resultatet förstärks av att Oxelheim och Randøy samt Tosi et al. båda visar en positiv 
korrelation mellan ROE och ersättning till VD. Anledningen till den positiva korrelationen 
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anses vara att ROE är ett bra mått att använda för att mäta hur effektivt företaget är på att ge-
nerera avkastning på investerat kapital.  
Även här finns tydliga samband med agentteorin. Genom att knyta rörlig ersättning till ROE 
sammanflätas de båda parternas intresse. Aktieägarnas mål är att uppnå maximal avkastning 
på eget kapital. Genom att ge VD:n incitament att sträva efter hög avkastning kan principa-
lens och agentens intressen sammanflätas. 
6.3.4 Antal år som VD och dess påverkan på rörlig ersättning 
Variabeln, antal år som VD, är signifikant i den multipla regressionsmodellen, men inte i den 
enskilda regressionen. Anledningen till att den inte är signifikant som enskild variabel är att 
variabeln måste samverka med andra typer av variabler för att kunna förklara rörlig ersätt-
ning. Variabeln har en positiv koefficient både i den enskilda och multipla regressionen, vil-
ket överensstämmer med den uttalade hypotesen. Vid stabilitetstestet är variabeln insignifi-
kant vid ett tillfälle, men variabeln anses trots det inte vara olämplig att använda. 
Li et al. är den enda undersökta empiriska studien som visar en positiv korrelation mellan 
antal år som VD och VD-ersättning. Andra empiriska studier av Lilling, Feng et al. samt 
Ryan och Wiggins visar alla en negativ korrelation. Alla tidigare empiriska studier delar dock 
hypotesen om att variabeln är positivt korrelerad, vilket även i examensarbetet anses vara fal-
let. Trots att resultatet går emot tidigare empiriska studier anses resultatet vara mer korrekt 
enligt den allmänna uppfattningen. För att få stanna på sin post måste en VD prestera, vilket 
medför att en VD som suttit flertal år på sin position har förtjänat en högre ersättning. Det 
anses även vara så att om en VD sitter över flera år knyter VD:n kontakter som sedan utnytt-
jas för att uppnå en högre ersättning. De två anledningarna förklarar på ett rimligt sätt varför 
variabeln är positivt korrelerad med rörlig ersättning. 
Det finns även samband mellan tournament theory och den positiva korrelationen mellan antal 
år som VD och rörlig ersättning. I de fall en VD sitter länge på sin post antas, som tidigare 
nämnts, att VD:n gör ett fullgott arbete för företaget. Det gör att företaget vill behålla VD:n, 
vilket leder till en höjning av ersättningen för att inte riskera att förlora VD:n till ett konkurre-
rande företag. På det sättet finns en kamp bland de börsnoterade företagen där företag med 
högpresterande VD:ar ökar ersättningsnivåerna för att behålla ledande befattningshavare och 
de företagen med lågpresterande VD:ar erbjuder andra företags ledande befattningshavare en 
hög ersättning för att locka till sig dessa. 
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6.3.5 VD-bytes påverkan på rörlig ersättning 
Som väntat uppmäts en negativ korrelation mellan VD-byte och rörlig ersättning till VD. Ef-
tersom variabeln inte observerats i tidigare empiriska studier finns inga referensresultat att 
jämföra med. Resultatet anses likväl vara väntat eftersom paralleller kan dras mellan VD-byte 
och antal år som VD. Av samma anledning som att en VD:s ersättning ökar med tiden mins-
kar ersättningen vid anställning av en ny VD. VD:n måste bevisa sitt värde över de komman-
de åren för att uppnå samma eller högre nivå på ersättningen som den tidigare VD:n. 
Resultatet är inte i linje med vad som anges inom tournament theory. Ifall teorin skall stämma 
med verkligheten borde en högre ersättning vara att förvänta sig vid ett VD-byte. Anledning-
en till motsättningen antas vara att effekten av den rörliga ersättningen inte tros komma under 
det första året. Ifall studien genomförts med total ersättning som beroende variabel hade en 
effekt troligen skådats redan under första året. Något som gör det mindre troligt för rörlig er-
sättning är att VD:n många gånger har för kort tid på sig att påverka resultatet det år VD:n 
tillträder. Vad det leder till är att effekten tros kunna visa sig året efter VD:n har tillträtt. Ge-
nom att studera VD-byte med ett års fördröjning finns möjligheten att bevisa att tournament 
theory påverkar rörlig ersättning även i det avseendet. Vad resultatet visar vid användning av 
VD-byte samma år är istället, som tidigare nämnts, att något samband med tournament theory 
inte går att finna. 
6.3.6 Utländskt ägarskaps inverkan på rörlig ersättning 
Resultatet visar, som förutspått, en positiv korrelation mellan andel utländskt aktieägande och 
rörlig ersättning. Som tidigare nämnts är den rörliga ersättningen i svenska bolag relativt låg i 
förhållande till övriga europeiska samt amerikanska bolag. Hallvarsson & Halvarsson visar att 
svenska VD:ars totala ersättning består av mer än två tredjedelar fast ersättning medan andra 
europeiska VD:ar får mindre än en tredjedel i fast ersättning. På så sätt kan slutsatsen dras att 
ett stort utländskt aktieägande leder till en högre andel rörlig ersättning till VD. Resultatet är i 
linje med vad Oxelheim och Randøy visar i sin studie, där de finner ett positivt samband mel-
lan utländskt aktieägande och total ersättning till VD. Variabeln behåller samma tecken på 
koefficienterna både i den enskilda och multipla regressionen. Tillsammans med resultatet 
från stabilitetstestet anses variabeln vara robust. 
6.3.7 Effekten av oberoende styrelseledamöter 
Enligt resultatet har en högre andel oberoende styrelseledamöter en negativ effekt på rörlig 
ersättning till VD, vilket är enligt förväntan. I studien av Li et al. visar deras resultat en posi-
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tiv inverkan på total ersättning, vilket även stämmer överens med författarnas hypotes. Li et 
al. menar att eftersom VD:n nominerar de oberoende styrelseledamöterna förväntas deras 
övervakning av VD:ns arbete vara av nedsatt kvalité. Anledningen till det skulle vara att de 
vill bygga upp en god relation med VD:n för att på så sätt förbli styrelseledamöter under en 
längre tidsperiod. I examensarbetet anses istället att de oberoende styrelseledamöterna arbetar 
i aktieägarnas bästa intresse. Det tillsammans med inrättandet av svensk kod för bolagsstyr-
ning, där det uppmanas att varje bolag utser en ersättningskommitté, leder till att VD:s inci-
tament att välja oberoende styrelseledamöter som är gynnsamma för egen vinning anses för-
svunnit. 
En annan bidragande faktor till det motsatta resultatet anses vara att studierna genomfördes på 
olika marknader. Li et al. genomförde studien på den kinesiska marknaden vilken skiljer sig 
nämnvärt från den svenska. I examensarbetet är den genomsnittliga andelen oberoende styrel-
seledamöter 69 procent och median värdet motsvarar 67 procent. Samma siffror för Li et al. 
är 3,62 respektive 0 procent. På grund av det är jämförbarheten mellan Li et al. och examens-
arbetet låg. Resultatet visar ändå att oberoende styrelseledamöter har en negativ inverkan på 
rörlig ersättning i Sverige. Vid en kombination av resultatet från examensarbetet med Li et al. 
kan även slutsatsen att en högre andel oberoende styrelseledamöter i kinesiska företag leder 
till en högre VD-ersättning antas. Det tros bero på att oberoende styrelseledamöter i kinesiska 
företag ofta är utländska styrelseledamöter vilka har en annan ersättningskultur, vilket då le-
der till att de har en positiv inverkan på VD-ersättningen i Kina. 
6.3.8 Förväntad ränta och dess effekt på ersättning 
En studie som tidigare använt sig av förväntad ränta har genomförts av Oxelheim et al. Resul-
tatet från studien visar att VD-ersättningen ökar med 12 procent när räntenivån sjunker med 1 
procent. Studien används som grund i examensarbetet vid valet av makroekonomiska variab-
ler. Resultatet från Oxelheim et al. stämmer överens med resultatet från den multipla regres-
sionsanalysen, vilket anger ett negativt samband. Sambandet är detsamma oavsett om enskild 
eller multipel regressionsanalys genomförs. Stabilitetstester av variabeln visar även att varia-
beln är robust. 
Att en ökning av 12 månaders STIBOR-ränta är synonymt med ökade kostnader för företag 
som inte är helt finansierade med eget kapital anses vara allmänt vedertaget. På grund av det 
anses även det negativa samband som resultatet visar vara logiskt, om hänsyn tas till den all-
männa uppfattningen om resultatrelaterade variablers inverkan på VD-ersättning. Vidare an-
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ses företag som säljer kapitalvaror påverkas negativt av ökningar av räntenivån även ifall de 
är helt finansierade med eget kapital. Anledningen till det är att kunderna till företagen i 
många fall måste finansiera köpen med någon form av lån. Den ökade kostnaden som kun-
derna utsätts för vid ränteökningar leder till minskningar i försäljningen. Tillsammans visar 
dessa anledningar varför en negativ korrelation mellan förväntad räntenivå och rörlig ersätt-
ning till VD anses vara rimligt. 
6.3.9 BNP:s relation till rörlig ersättning 
BNP används inte i någon av de empiriska studier som undersöks i examensarbetet. Innebör-
den av en ökning i Sveriges BNP är att den svenska marknaden generellt producerar och där-
med antas sälja mer varor än tidigare. Den ökade försäljningen på den svenska marknaden 
antas även leda till generellt förbättrade resultat. Ifall den allmänna uppfattningen om resul-
tatorienterade variablers positiva inverkan på VD-ersättning antas vara sann borde det leda till 
en positiv inverkan på rörlig ersättning. Resonemanget bekräftas även av resultatet från den 
multipla regressionsanalysen där BNP har en signifikant positiv korrelation med rörlig ersätt-
ning. Variabeln behåller samma tecken både vid enskild och vid multipel regressionsmodell, 
samt vid stabilitetstestet, vilket gör att variabeln är robust. 
6.4 Uteslutna förklaringsvariabler 
Antalet förklaringsvariabler har genom arbetsprocessen krympt till antalet. Det berodde på ett 
flertal faktorer, men framförallt på grund av multikollinearitet. Både ROA och ROE ämnades 
i regressionsmodellen undersökas, men efter analyser av datan exkluderades ROA eftersom 
de båda variablerna samvarierade i allt för stor utsträckning. ROA visade lägre signifikans 
och förklaringsgrad i regressionsmodellen, vilket var anledningen till exkluderingen. 
Ett liknande problem upplevdes vid tester av storleksvariablerna. Både omsättning och mark-
nadsvärde var vid enskilda regressioner statistiskt signifikanta, men vid multipla regressioner 
så var endast omsättning statistiskt signifikant ifall variablerna användes samtidigt. Därför 
exkluderades den minst signifikanta variabeln, marknadsvärde. 
Den tänkta branschvariabeln exkluderades tidigt i analysen eftersom variabeln inte var möjlig 
att kombinera med within transformation metoden. Dummyvariablerna som användes för att 
kontrollera för branscheffekten betedde sig inte korrekt vilket omöjliggjorde beräkningar. Det 
framtvingade ett val mellan att använda LSDV metoden och inkludera branschvariabeln eller 
att använda within transformation. Att använda within transformation metoden ansågs vara av 
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större värde för examensarbetet för att på så sätt kunna uppnå en högre effektivitet i det eko-
nometriska resultatet. 
Blockholder ägarskap visade sig inte vara signifikant varken vid enskild eller vid multipel 
regression, vilket var något förvånande. Den förväntade effekten av variabeln var att den hög-
re övervakning som blockholder ägarskap medför borde ha en inverkan på nivån av rörlig 
ersättning till VD. En av anledningarna till det finns i Akerlofs teori om the market for le-
mons. Genom separation av ägande och kontroll inom företag uppstår samma form av infor-
mationsasymmetri som beskrivs i Akerlofs artikel. På så sätt uppstår även adverse selection 
costs eftersom ägarna vill minska osäkerheten kring hur VD:n styr företaget. I de fall det inte 
finns några stora aktieägare är marginalkostnaden för enskilda aktieägare att ta på sig uppgif-
ten att övervaka VD:n större än marginalnyttan, trots att det för aktieägarna i helhet hade varit 
värt kostnaden. Det medför att när stora aktieägare saknas är övervakningen av VD:n begrän-
sad. Däremot när det finns stora enskilda aktieägare anser dessa aktieägare att det är av värde 
att övervaka VD:n. På så sätt uppstår en form av free rider problem där de mindre aktieägarna 
drar nytta av de större aktieägarnas engagemang. Anledningen till att blockholder ägarskap 
inkluderades som variabel var till stor del för att fånga övervakningseffekten som förväntades. 
Emellertid visade sig variabeln inte påverka rörlig ersättning till VD. 
Studien av Oxelheim och Randøy visade att blockholder ägarskap är signifikant negativt kor-
relerad med total ersättning till VD. Eftersom analysen genomfördes på de svenska och nors-
ka marknaderna under 1997-1998 finns visserligen en tidsskillnad mellan observationerna, 
men valet av beroende variabel anses vara mer avgörande för skillnaderna i resultaten. Efter-
som Oxelheim och Randøy även inkluderade fast ersättning i den beroende variabeln kan det 
vara anledningen till att blockholder ägarskap är statistiskt signifikant. Hallvarsson & Hal-
varsson visar att VD:ar på den svenska marknaden har över två tredjedelar fast ersättning, 
vilket indikerar att det är den stora delen av den beroende variabeln. Med grund i det dras 
slutsatsen att blockholder ägarskap påverkar nivån av fast ersättning i större utsträckning än 
vad det påverkar rörlig ersättning. Det gör i sin tur att samma statistiskt signifikanta samband 
som tidigare empiriska studier har visat på total ersättning inte anses vara möjligt att finna. 
Även styrelsens storlek exkluderades från den multipla regressionsmodellen eftersom ingen 
signifikans gick att finna för variabeln. I de enskilda regressionerna var variabeln signifikant, 
dock visade sig sambandet med den beroende variabeln vara negativt. Resultatet gick emot 
den hypotes som tidigare angavs, men överensstämde med vad Oxelheim och Randøy visar. 
Anledningen till att resultatet går emot vad som visas i Firth et al. anses vara att de olika 
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marknaderna som undersökts har olika genomsnittliga styrelsestorlekar. I Firth et al. var den 
genomsnittliga styrelsestorleken 9,6 personer under de undersökta åren, samma siffra i exa-
mensarbetet var 7,4 personer. Det anses vara anledningen till de skilda koefficienterna. Vad 
Firth et al. visar i sin studie är att vid ökningar från 9-10 styrelseledamöter kommer det leda 
till en högre ersättning till VD:n eftersom det leder till att VD:n får det enklare att påverka en 
större styrelse. I examensarbetet visar resultatet istället att vid ökningar från 7-8 styrelseleda-
möter ökar övervakningen från styrelsen, vilket leder till en lägre rörlig ersättning till VD. 
Från det dras slutsatsen att någonstans mellan 7-10 styrelseledamöter är styrelsen som mest 
effektiv på att kontrollera VD:n. 
De övriga två variablerna, förändring i växelkurs och förändring i oförväntad KPI, visade sig 
ha en hög multikollinearitet med övriga makroekonomiska variabler. Variablernas signifikans 
och förklaringsgrad i den multipla regressionsmodellen var även lägre än för övriga makro-
ekonomiska variabler. På grund av det exkluderades variablerna till förmån för de tidigare 
beskrivna makroekonomiska variablerna. 
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7. Slutsats 
Likt tidigare diskuterats anses en ökad inverkan av tournament theory vara en starkt bidra-
gande faktor till den låga förklaringsgraden. En ökad grad av maktspel mellan börsnoterade 
företag leder till en oförklarlig utveckling av VD-ersättningen, som i kombination med andra 
tidigare diskuterade faktorer omöjliggör skattandet av en generell modell. 
Trots det anses inte det ökade maktspelet nödvändigtvis vara av ondo. En ökad konkurrens 
om skickliga medarbetare leder till att företag på den svenska marknaden närmar sig den in-
ternationella nivån av VD-ersättning. Det förmodas på sikt leda till att internationellt erkänt 
skickliga VD:s anställs av svenska företag, vilket gynnar den svenska marknaden generellt 
sett.  
Ett närmande av den internationella ersättningskulturen skulle även medföra ett skifte i ersätt-
ningsstrukturen efter vad som observerats i tidigare empiriska studier genomförda på de euro-
peiska och amerikanska marknaderna. Svenska företag har inte möjligheten att öka ersätt-
ningsnivån till internationell standard utan att samtidigt skifta ersättningsstrukturen. Det hade 
i så fall inneburit en två gånger så hög fast ersättning som internationellt, oberoende av hur 
företagen presterar. Ett närmande av den internationella ersättningsnivån kräver på det sättet 
ett skifte i ersättningsstrukturen som ger aktieägarna en försäkran om att VD:n måste förtjäna 
sin ersättning. 
Skiftet i ersättningsstrukturen, som diskuteras ovan, kan även kopplas ihop med de bonding 
costs som diskuteras inom agentteorin. Att skifta ersättningsstrukturen mot att bli mer resul-
tatorienterad leder till att agenten måste prestera för att få högre ersättning. Ifall VD:n inte 
presterar leder det till en lägre ersättning för det året, vilket är synonymt med att VD:n absor-
berar en del av det negativa resultatet. Vilket även är definitionen av bonding costs. 
Trots exkluderingen av de finansiella samt utländska företagen, för att få en mer homogen 
urvalsgrupp, anses företagen vara för olika i sin natur. Visserligen finns det en rad anledning-
ar till varför den justerade förklaringsgraden är lägre än vid tidigare empiriska studier. Förut-
om valet av beroende variabel anses heterogeniteten bland företagen vara en av de mer bidra-
gande faktorerna.  Anledningen till att det påverkar förklaringsgraden i så stor utsträckning är 
att heterogeniteten inte är möjlig att fånga med en generell modell. De företagsspecifika vari-
ablerna kan variera mellan allt från nyckeltal relaterade till företagets FoU till mer specifika 
variabler som hur företagets hedging av oljepriset fungerar. Den typen av företagsspecifika 
variabler påverkar den rörliga ersättningen på ett sätt som inte påverkar fast ersättning. Det 
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leder till att vid analyser av total ersättning blir effekten dämpad, speciellt i länder som Sveri-
ge där en hög andel fast ersättning används. 
Att det inte är möjligt att finna en generell modell som fungerar på ett stort antal företag be-
höver inte nödvändigtvis vara negativt. Inte heller anses det att aktieägare skall se resultatet av 
regressionsmodellen som en indikation på att rörlig ersättning betalas ut utan någon koppling 
till hur VD:n presterar. Istället visar resultatet att dagens företag är så unika att prestationer 
inte kan mätas med en generell modell som studien ämnar finna. 
Resultatet från de enskilda regressionerna indikerar att makroekonomiska variabler generellt 
sett presterar bättre i avseendet att förklara variation i rörlig ersättning. En anledning till det 
förmodas vara att makroekonomiska variabler är mer generella än övriga former av variabler. 
Förklaringen till det är att de makroekonomiska variablerna påverkar alla företags prestationer 
på ett mer likvärdigt sätt. Påverkan sker på ett sätt som syns i de flesta former av prestandava-
riabler, både generella och individuella. Det anses vara anledningen till att variablerna kan 
visa en högre justerad förklaringsgrad än vad som är möjlig att visa med hjälp av generella 
storleks- och prestandavariabler som använts i tidigare empirisk forskning. 
För att sammanfatta besvarandet av syftet anses inte en enkelt applicerbar generell modell för 
Mid och Large Cap-bolagen på NASDAQ OMX Nordic vara möjliga att finna. Som tidigare 
diskuterats är anledningarna många, men där tournament theory och heterogenitet anses vara 
de största anledningarna. Oavsett förklaringsgrad anses resultatet vara bidragande till forsk-
ningen kring rörlig ersättning till VD eftersom statistiska samband med ett flertal olika former 
av variabler har varit möjliga att finna. 
  
 50 
8. Förslag till framtida forskning 
Det finns ett flertal ytterligare undersökningsområden som är intressanta att fördjupa sig 
inom. Av särskilt intresse är att fördjupa sig i ett svenskt börsnoterat företag och studera hur 
makroekonomiska faktorer påverkar affärsrörelsen. Det kan genomföras med hjälp av en 
MUST-analys119
• Företag X påverkan av makroekonomiska faktorer – En MUST-analys 
 och på så sätt se vilka effekter de makroekonomiska variablerna har på före-
taget. Det är även intressant att studera på vilket sätt företaget hanterar de makroekonomiska 
exponeringarna. Ett annat alternativ är att genomföra MUST-analyser på ett flertal företag, till 
exempel studera alla företag på Large-Cap listan på NASDAQ OMX Nordic.   
Ytterligare ett område som är intressant att studera närmare är hur olika branscher påverkar 
rörlig ersättning till VD. Svenska marknaden, som undersökts, innehåller för få företag inom 
varje bransch. Det omöjliggör en omfattande branschstudie vilket anses nödvändigt för att 
besvara frågan. Därför anses istället att analysen bör genomföras på antingen den europeiska 
eller amerikanska marknaden för att på så sätt kunna inkludera ett tillräckligt stort urval före-
tag inom varje bransch. 
• Påverkar branschen den rörliga ersättningen – En studie av en den Europeis-
ka/Amerikanska aktiemarknaden 
Det är även intressant att genomföra en vidare studie kring effekten av utländskt aktieägande 
på total ersättning. Resultatet i examensarbetet visar att en större andel utländskt aktieägande 
leder till en större andel rörlig ersättning. Examensarbetet visar dock inte vilken effekt ut-
ländskt aktieägande har på den fasta ersättningen. Det är möjligt att utländskt aktieägande har 
mer av en utjämnande effekt då rörlig ersättning ökar medan den fasta ersättningen minskar. 
Det eftersom det är vanligare i övriga västvärlden att använda en högre andel rörlig och en 
lägre andel fast ersättning. 
• Utländskt aktieägandes effekt på VD-ersättning 
  
                                                 
119 Oxelheim, Lars & Wihlborg, Clas, Corporate Decision-Making with Macroeconomic Uncertainty: Perform-
ance and Risk Management,(USA: Oxford University Press, 2008) s. 222 
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Företag Hemsida Företag Hemsida
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Alfa Laval alfalaval.com Loomis loomis.com
Anoto Group anoto.com Lundin Petroleum lundin-petroleum.com 
Assa Abloy assa.se Meda meda.se
Atlas Copco atlascopco.se Mekonomen mekonomen.se
Axfood axfood.se Micronic Laser Systems micronic.net
Axis axis.com Modern Times Group mtg.se
B&B Tools bb.se Munters munters.se
BE Group begroup.com NCC ncc.se
Beijer Alma beijer-alma.se Nefab nefab.com
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BioInvent International bioinvent.se Nolato nolato.com
Biovitrum sobi.com Orc Software orcsoftware.com
Björn Borg bjornborg.com Orexo orexo.com
Boliden boliden.se PartnerTech partnertech.com
Cardo cardo.com Peab peab.se
Castellum castellum.se RaySearch Laboratories raysearchlabs.com
Cision se.cision.com Retail and Brands rnb.se
Clas Ohlson clasohlson.se Rezidor Hotel Group rezidor.com
Concordia Maritime concordiamaritime.com Rottneros rottneros.com
Duni duni.com Saab saab.com
Electrolux electrolux.se Sandvik sandvik.com
Elekta elekta.com SAS sasgroup.net
Eniro eniro.com SCA sca.com
Ericsson ericsson.com Scania scania.com
Fagerhult fagerhult.se Seco Tools secotools.com
G & L Beijer beijers.com Securitas securitas.com
Getinge getinge.se Securitas Direct securitas-direct.com
Gunnebo gunnebo.com Semcon semcon.com
Haldex haldex.com Skanska skanska.se
Heba Fastighets hebafast.se SKF skf.com
Hennes & Mauritz hm.com SkiStar skistar.com
Hexagon hexagon.se SSAB ssab.com
Hexpol hexpol.com Studsvik studsvik.com
HiQ International hiq.se Sweco swecogroup.com
Home Properties homeproperties.com Swedish Match swedishmatch.com
Hufvudstaden hufvudstaden.se Systemair systemair.com
Husqvarna husqvarna.se Tele2 tele2.com
Höganäs hoganas.com Telelogic -
IBS ibs.net TeliaSonera teliasonera.com
Industrial & Financial Systems ifsworld.com TradeDoubler tradedoubler.com
Indutrade indutrade.se Trelleborg trelleborg.com
Intrum Justitia intrum.se TV4 tv4.se
ITAB Shop Concept itab.se VBG Group vbggroup.com
JM jm.se Volvo volvogroup.com
KappAhl kappahl.com Ångpanneföreningen afconsult.com
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Bilaga 1 - Bortfall på grund av bristande information
Företag År Företag År
Atrium Ljungberg 2008-2009 Intentia International 2005-2006
Ballingslöv 2006-2008 JC 2006
Biacore International 2006 Karlshamns 2005
Brinova 2006-2009 Lindex 2005-2007
Broström 2005-2008 LjungbergGruppen 2005-2007
Capio 2005-2006 Morphic Technologies 2009
Capona 2005-2006 New Wave Group 2005-2009
Cloetta Fazer 2005-2008 Nibe Industrier 2005-2009
Enea 2005-2006 Q-Med 2005-2009
Fabege 2006-2009 Sapa 2005
Fast Partner 2006-2009 Sectra 2005-2009
Gambro 2005-2006 Svedbergs 2007-2008
Gant Company 2007-2008 Teleca 2005-2007
Gunnebo Industrier 2007-2008 Tricorona 2008
Hemtex 2006-2009 Wihlborgs 2005-2009
Holmen 2005-2009 WM-Data 2005-2006
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Bilaga 2 - Redundant fixed effects test för tvärsnittet
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ_LN_RERS_FIXED_CROSS_SECTION
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic  d.f. Prob. 
Cross-section F 2.477362 -99,275 0.0000
Cross-section Chi-square 244.821267 99 0.0000
Bilaga 3 - Redundant fixed effects test för tidsserien
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ_LNRERS_WITHIN_TRANS
Test period fixed effects
Effects Test Statistic  d.f. Prob. 
Period F 0.001626 -4,37 1.0000
Period Chi-square 0.006750 4 1.0000
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Dependent Variable: LNRERS Bilaga 4 - Multipla regressionsmodellen med LSDV
Method: Panel Least Squares
Date: 04/19/11   Time: 13:52
Sample: 2005 2009
Periods included: 5
Cross-sections included: 100
Total panel (unbalanced) observations: 384
White cross-section standard errors & covariance (d,f, corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank
LNRERS = C(1) + C(2) * LNSALES + C(3) * LNOVERAVK + C(4) * ROE + C(5) * LNTENURELAGG + C(6) * 
VDBYTE + C(7) *  LNFOREIGN + C(8) * LNOBESTYRE + C(9) * LNEXP12MIR + C(10) * LNBNP
Coefficient Std, Error t-Statistic Prob
C(1) -187,4865 34,68461 -5,405468 0,0000 ***
C(2) 0,785271 0,199376 3,938645 0,0001 ***
C(3) 1,131412 0,149436 7,571196 0,0000 ***
C(4) 1,220683 0,429214 2,843994 0,0048 ***
C(5) 0,377883 0,194678 1,941064 0,0533 *
C(6) -0,853932 0,455369 -1,875253 0,0618 *
C(7) 5,546884 1,704842 3,253606 0,0013 ***
C(8) -8,883444 4,813532 -1,845515 0,0660 *
C(9) -35,14603 4,309591 -8,155304 0,0000 ***
C(10) 6,948376 1,219136 5,699428 0,0000 ***
Effects Specification Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0,571937     Mean dependent var 5,974391
Adjusted R-squared 0,403825     S,D, dependent var 3,065643
S,E, of regression 2,367057     Akaike info criterion 4,795009
Sum squared resid 1540,813     Schwarz criterion 5,916415
Log likelihood -811,6416     Hannan-Quinn criter, 5,239808
F-statistic 3,402114     Durbin-Watson stat 2,507876
Prob(F-statistic) 0,0000 ***
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Bilaga 5 - Histogram över residualerna
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Dependent Variable: LNRERS-MEANLNRERS Bilaga 6 - Den multipla regressionsmodellen
Method: Panel Least Squares
Date: 04/21/11   Time: 12:57
Sample: 2005 2009
Periods included: 5
Cross-sections included: 100
Total panel (unbalanced) observations: 384
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank
(LNRERS - MEANLNRERS) = C(1) * (LNSALES - MEANLNSALES) + C(2) * (LNOVERAVK - MEANLNOVERAVK) + C(3) * (ROE - MEANROE)   
* (LNTENURELAGG - MEANLNTENURELAGG) + C(5) * (VDBYTE - MEANVDBYTE) + C(6) * (LNFOREIGN - MEANLNFOREIGN) + C(7) *
(LNOBESTYRE - MEANLNOBESTYRE) + C(8) * (LNEXP12MIR - MEANLNEXP12MIR) + C(9) * (LNBNP - MEANLNBNP)
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C(1) 0.785271 0.170735 4.599347 0.0000 ***
C(2) 1.131412 0.127970 8.841252 0.0000 ***
C(3) 1.220683 0.367557 3.321070 0.0010 ***
C(4) 0.377883 0.166712 2.266675 0.0240 **
C(5) -0.853932 0.389954 -2.189824 0.0292 **
C(6) 5.546884 1.459939 3.799394 0.0002 ***
C(7) -8.883444 4.122063 -2.155097 0.0318 **
C(8) -35.14603 3.690514 -9.523343 0.0000 ***
C(9) 6.948376 1.044005 6.655498 0.0000 ***
R-squared 0.147312     Mean dependent var -3.70E-17
Adjusted R-squared 0.129122     S.D. dependent var 2.172104
S.E. of regression 2.027026     Akaike info criterion 4.274175
Sum squared resid 1540.813     Schwarz criterion 4.366768
Log likelihood -811.6416     Hannan-Quinn criter. 4.310902
Durbin-Watson stat 2.507876
60
Bilaga 7 - Statistisk sammanställning över de använda variablerna
Rörlig ersättning (Tkr) Omsättning (Mkr) Överavkastning ROE VD:s ämbetstid (År)
 Mean 2 036 25 383 7,39% 15,69% 4,84
 Median 1 407 6 727 -1,14% 16,44% 3
 Maximum 16 875 304 642 372,75% 349,94% 50
 Minimum 0 12 -82,57% -317,55% 0
VD-byte Utländskt aktieägande Oberoende styrelseledamöter 12 månaders ränta BNP (kr)
 Mean 0,13 27,32% 69,00% 3,20% 7,96E+11
 Median 0 23,70% 66,67% 3,03% 7,83E+11
 Maximum 1 91,10% 100,00% 4,97% 8,28E+11
 Minimum 0 0,60% 33,33% 1,35% 7,75E+11
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Bilaga 8 - Sammanställning över de enskilda regressionerna
Variabel Koefficient Standard fel T-värde P-värde
Intercept 0,0000 0,2189 0,0000 1,0000
LNSALES *** 0,8131 0,2517 3,2301 0,0013
Förklaringsgrad 1,20%
Justerad förklaringsgrad 0,94%
F-värde 4,6503
Prob(F-värde) ** 0,0317
Variabel Koefficient Standard fel T-värde P-värde
Intercept 0,0000 0,2284 0,0000 1,0000
LNOVERAVK *** 0,9228 0,3018 3,0574 0,0024
Förklaringsgrad 1,85%
Justerad förklaringsgrad 1,59%
F-värde 7,2120
Prob(F-värde) *** 0,0076
Variabel Koefficient Standard fel T-värde P-värde
Intercept 0,0000 0,1736 0,0000 1,0000
ROE *** 1,9760 0,3714 5,3209 0,0000
Förklaringsgrad 2,81%
Justerad förklaringsgrad 2,56%
F-värde 11,0879
Prob(F-värde) *** 0,0010
Variabel Koefficient Standard fel T-värde P-värde
Intercept 0,0000 0,2113 0,0000 1,0000
LNTENURELAGG 0,1530 0,1547 0,9885 0,3235
Förklaringsgrad 0,15%
Justerad förklaringsgrad -0,11%
F-värde 0,5699
Prob(F-värde) 0,4508
Variabel Koefficient Standard fel T-värde P-värde
Intercept 0,0000 0,2137 0,0000 1,0000
VDBYTE * -0,5883 0,3455 -1,7024 0,0895
Förklaringsgrad 0,68%
Justerad förklaringsgrad 0,42%
F-värde 2,6365
Prob(F-värde) 0,1053
Variabel Koefficient Standard fel T-värde P-värde
Intercept 0,0000 0,1987 0,0000 1,0000
LNFOREIGN *** 5,8104 1,9805 2,9338 0,0036
Förklaringsgrad 1,33%
Justerad förklaringsgrad 1,07%
F-värde 5,1469
Prob(F-värde) ** 0,0238
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Variabel Koefficient Standard fel T-värde P-värde
Intercept 0,0000 0,1921 0,0000 1,0000
LNOBESTYRE ** -9,7031 4,1294 -2,3497 0,0193
Förklaringsgrad 2,62%
Justerad förklaringsgrad 2,36%
F-värde 10,2595
Prob(F-värde) *** 0,0015
Variabel Koefficient Standard fel T-värde P-värde
Intercept 0,0000 0,0972 0,0000 1,0000
LNEXP12MIR *** -44,9366 7,1358 -6,2973 0,0000
Förklaringsgrad 3,96%
Justerad förklaringsgrad 3,71%
F-värde 15,7789
Prob(F-värde) *** 0,0001
Variabel Koefficient Standard fel T-värde P-värde
Intercept 0,0000 0,1146 0,0000 1,0000
LNBNP *** 16,0951 3,6346 4,4284 0,0000
Förklaringsgrad 3,37%
Justerad förklaringsgrad 3,12%
F-värde 13,3485
Prob(F-värde) *** 0,0003
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Bilaga 9 - Robusthetstest över den multipla regressionsmodellen
P-värde
Omsättning 0,000 0,000 0,006 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Överavkastning 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ROE 0,001 0,000 0,001 0,000 0,000 0,004 0,001 0,000 0,002
VD:s ämbetstid 0,024 0,036 0,028 0,041 0,013 0,167 0,020 0,022 0,021
VD-bite 0,029 0,029 0,048 0,020 0,015 0,086 0,044 0,012 0,022
Andel utländskt aktieägande 0,000 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,034 0,000
Andel oberoende styrelseledamöter 0,032 0,029 0,027 0,045 0,041 0,039 0,027 0,033 0,031
12 månaders ränta 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
BNP 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,003 0,000
Adjusted R-squared 12,68% 12,44% 11,09% 10,75% 11,79% 11,79% 12,20% 11,90% 10,24% 11,82%
Koefficienter Medel St. Fel
Omsättning 0,785 0,843 0,603 0,803 0,829 0,793 0,816 0,797 0,886 0,795 7,84%
Överavkastning 1,131 1,104 1,104 1,098 0,996 1,198 1,132 1,160 1,191 1,124 6,04%
ROE 1,221 1,341 1,376 1,217 1,379 1,197 1,268 1,303 1,240 1,282 7,01%
VD:s ämbetstid 0,378 0,354 0,386 0,375 0,400 0,157 0,399 0,378 0,401 0,358 7,71%
VD-bite -0,854 -0,870 -0,761 -0,886 -0,918 -0,537 -0,839 -0,974 -0,862 -0,833 12,52%
Andel utländskt aktieägande 5,547 5,981 5,416 4,764 5,961 5,752 6,195 3,974 5,847 5,493 70,62%
Andel oberoende styrelseledamöter -8,883 -8,898 -9,988 -8,231 -9,054 -8,857 -8,872 -8,559 -8,985 -8,925 47,10%
12 månaders ränta -35,146 -42,967 -40,326 -34,633 -32,806 -35,434 -37,633 -33,902 -30,278 -35,903 387,46%
BNP 6,948 12,884 6,999 8,236 7,253 6,279 8,408 6,008 8,122 7,904 204,93%
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Samband saknas mellan vd:s bonus och prestationer 
Endast 13 % av bonusutbetalning-
ar till ledande befattningshavare 
på Mid Cap och Large Cap kan 
förklaras med vanligt förekom-
mande förklaringsfaktorer. Ett 
resultat av en komplex omvärld 
eller ett misslyckande från företa-
gens sida? 
Verkställande direktörers bonus är 
något som diskuteras flitigt i media. 
Frågan vinklas ofta att handla om 
vd:s förtjänar sina bonusar eller ifall 
det är kapitalförstörande för aktie-
ägarna. Diskussionen har mynnat ut i 
en undersökning av vad det faktiskt 
är som styr nivån på bonusutbetal-
ningarna för företag på Mid Cap och 
Large Cap listan. 
Mellan åren 2005-2009 har vi funnit 
att kopplingen mellan vanligt före-
kommande förklarande faktorer och 
vd-bonus är oerhört svag. I under-
sökningen har vi sökt sambandet 
mellan vd-bonus och faktorer relate-
rade till; företagets storlek, prestatio-
ner, personliga meriter, företagets 
ägarförhållande, styrelsens samman-
sättning samt makroekonomiska fak-
torer. 
Trots att förklaringsfaktorer av olika 
natur användes kunde vi inte förklara 
mer än 13 % av variationen i vd-
bonus under den undersökta perio-
den. Frågan vi då tvingades ställa 
var: Vad är det då som styr variatio-
nen i bonusutbetalningarna? 
En naturlig förklaring antas vara 
maktkampen som uppstår mellan 
företag som vill locka till sig de mest 
eftertraktade ledande befattningsha-
varna. När företagen ökar bonusen, 
för att vara mer attraktiv som arbets-
givare, kan det inte förklaras av nå-
gon vanligt förekommande förklar-
ingsfaktor. Ökningen av bonusen 
saknar ofta koppling till ökningen av 
nytta som företaget upplever. Avsak-
naden av kopplingen anses vara en 
bidragande anledning till variationen 
i bonusutbetalningarna.  
Vidare menar vi att de tidigare meri-
ter vd:n har är oerhört svåra att mäta 
objektivt. Det tillsammans med för-
handlingsförmåga och svågerpolitik 
anses vara bidragande faktorer till 
variationen i bonusutbetalningarna, 
men pga. svårigheter i att objektivt 
mäta faktorerna kan dessa inte inklu-
deras i undersökningen. 
Undersökningen visade som väntat 
en positiv effekt på vd-bonus av; 
större företag, bättre prestationer 
samt fler år som vd för företaget. 
Andra positiva effekter kom från en 
högre andel utländskt aktieägande 
och en högre svensk BNP. Anled-
ningen till att en högre andel ut-
ländskt aktieägande leder till en hög-
re nivå på bonusutbetalningar anses 
vara att nivån på bonusarna är i ge-
nomsnitt högre i övriga Europa och 
USA. Som jämförelse kan nämnas att 
2008 var den genomsnittliga totala 
ersättningen till en vd i ett europeiskt 
FT500-bolag 36,6 MSEK medan 
samma siffra för de 30 största börs-
noterade svenska bolagen var 12,1 
MSEK. Värt att nämna är även att 
andelen rörlig ersättning och aktiere-
laterad ersättning var i de övriga eu-
ropeiska bolagen i genomsnitt 28 % 
respektive 37 %. Samma siffra för de 
svenska bolagen var 18 % respektive 
7 %. 
Negativa effekter på bonusutbetal-
ningarna fann vi; vid byte av vd, vid 
en högre andel oberoende styrelsele-
damöter samt vid en högre 12 måna-
ders ränta. Varför vd-bonus sjunker 
vid byte av vd anses bero på att en ny 
vd först måste visa sig värdig en bo-
nus i nivå med den tidigare vd:ns. Att 
en högre andel oberoende styrelsele-
damöter leder till en lägre bonus till 
vd:n kan tänkas bero på att de obero-
ende styrelseledamöterna inte blir 
påverkade av vd:n som styrelseleda-
möter inom företaget kan tänkas bli. 
Att det inte är möjligt att med en 
generell modell förklara mer än 13 % 
av variationen i bonusutbetalningar 
behöver inte nödvändigtvis vara ett 
misslyckande från företagens sida. 
Det är möjligt att dagens företag är 
för unika i sin natur för att kunna 
inkluderas i en generell modell. Istäl-
let menar vi att om en liknande ana-
lys genomförts för en separat bransch 
eller företag så hade man kunnat 
fortsätta in på djupet i företagen och 
finna de unika mått som används för 
att bestämma variationen i vd-
bonusen. 
Den höga konkurrensen mellan före-
tag som pressar upp lönerna för att 
vara konkurrenskraftiga, inte enbart 
på den svenska marknaden utan även 
den internationella, bör inte heller 
förkastas. Att locka till sig ledande 
befattningshavare av högre kvalité är 
ett väl motiverat mål bland många 
företag och bör uppmuntras. Dock 
anser vi att en uppmaning om att 
kontrollera ifall marginalnyttan stiger 
mer än marginalkostnaden är nöd-
vändig. I annat fall är bonusökningen 
endast kapitalförstörande i aktieägar-
nas ögon. 
Sammanfattningsvis anser vi att trots 
att variationen i vd-bonus är svår att 
förklara betyder inte det att den är för 
hög, eller för den delen för låg. Istäl-
let menar vi att det beror på att före-
tagen idag är allt för unika, samt att 
de påverkas av omvärlden på ett sätt 
som omöjliggör en generell modell 
över vad det faktiskt är som styr bo-
nusutbetalningar. Det som är vikti-
gast, för företaget och aktieägarna, är 
att kostnaden för vd:n inte överstiger 
nyttan den medför. 
